
ökonomische Analyse des Rechts 

Hrsg.: Peter Behrens, Manfred Holler, Claus Ott, 
Hans-Bernd Schäfer, Rainer Walz 



Thorsten Koletschka 



Der Supergau als 
Anlageobjekt? 

Rechtliche und wirtschaftliche 
Aspekte der Versicherung von 
Großschadensrisiken durch 
Finanzinstrumente 




GABLER EDITION WISSENSCHAFT 




Thorsten Koletschka 

Der Supergau als Anlageobjekt? 




GABLER EDITION WISSENSCHAFT 

Ökonomische Analyse des Rechts 

Herausgegeben von 
Professor Dr. Peter Behrens 
Professor Dr. Manfred Holler 
Professor Dr. Claus Ott 

Professor Dr. Hans-Bernd Schäfer (schriftführend) 
Professor Dr. Rainer Walz 

Universität Hamburg, Fachbereich Rechtswissenschaft II 



Die ökonomische Analyse des Rechts untersucht Rechtsnormen auf 
ihre gesellschaftlichen Folgewirkungen und bedient sich dabei des 
methodischen Instrumentariums der Wirtschaftswissenschaften, ins- 
besondere der Mikroökonomie, der Neuen Institutionen- und Konsti- 
tutionenökonomie. Sie ist ein interdisziplinäres Forschungsgebiet, in 
dem sowohl Rechtswissenschaftler als auch Wirtschaftswissen- 
schaftler tätig sind und das zu wesentlichen neuen Erkenntnissen 
über Funktion und Wirkungen von Rechtsnormen geführt hat. 

Die Schriftenreihe enthält Monographien zu verschiedenen Rechts- 
gebieten und Rechtsentwicklungen. Sie behandelt Fragestellungen 
aus den Bereichen Wirtschaftsrecht, Vertrags recht, Haftungsrecht, 
Sachenrecht und verwaltungsrechtliche Regulierung. 




Thorsten Koletschka 



Der Supergau als 
Anlageobjekt? 

Rechtliche und wirtschaftliche Aspekte der 
Versicherung von Großschadensrisiken durch 
Finanzinstrumente 



Mit einem Geleitwort von Prof. Dr. Hans-Bernd Schäfer 



Deutscher Universitäts-Verlag 




Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek 
Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen 
Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet über 
<http://dnb.ddb.de> abrufbar. 



Dissertation Universität Hamburg, 2004 



1. Auflage Juli 2004 
Alle Rechte Vorbehalten 

© Deutscher Universitäts-Verlag GmbH, Wiesbaden, 2004 

Lektorat; Brigitte Siegel / Sabine Schöller 

Der Deutsche Universitäts-Verlag ist ein Unternehmen von 
Springer Science+Business Media. 



Das Werk einschließlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschützt. 
Jede Verwertung außerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes 
Ist ohne Zustimmung des Verlags unzulässig und strafbar. Das gilt insbe- 
sondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen und die 
Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen. 

Die Wiedergabe von Gebrauchsnamen, Handelsnamen, Warenbezeichnungen usw. In diesem 
Werk berechtigt auch ohne besondere Kennzeichnung nicht zu der Annahme, dass solche 
Namen im Sinne der Warenzeichen- und Markenschutz-Gesetzgebung als frei zu betrachten 
wären und daher von jedermann benutzt werden dürften. 

Umschlaggestaltung: Regine Zimmer, Dipl.-Designerin, Frankfurt/Main 
Gedruckt auf säurefreiem und chlorfrei gebleichtem Papier 



www.duv.de 




ISBN-13:978-3-8244-8167-5 
DOI: 10.1007/978-3-322-81806-5 



e-ISBN-13:978-3-322-81806-5 




^MdnenTXtem 

undS(pland 




Geleitwort 



VII 



Geleitwort 

Die vorliegende Abhandlung entstand als Dissertation am Graduiertenkolleg ,Jlecht und 
Ökonomik - Neue Formen privatwirtschaftlicher Kooperation & zivilrechtlicher Haftung“ am 
Institut für Recht und Ökonomik des Fachbereichs Rechtswissenschaft der Universität Ham- 
burg. Der Verfasser geht der Frage nach, inwieweit die bestehenden, unter Anreizgesichts- 
punkten unzureichenden Haftungsregeln für industrielle Großschadensrisiken mit Hilfe von 
Kapitalmarktinstrumenten reformiert werden können. Bei katastrophalen Schäden mit sehr 
geringer Eintrittswahrscheinlichkeit und gleichzeitig unvorhersehbarem Schadensausmaß 
kann das System von Versicherung und Rückversicherung leicht überfordert werden. Um die 
Folgen derartiger Ineffizienzen zu verdeutlichen, wählt der Verfasser die derzeit wohl größte 
Gefahr industrieller Aktivität, das Risiko eines nuklearen Reaktorunfalls. Er zeigt dabei auf, 
welche Anreizverzerrungen vom derzeitigen Haftungssystem fiir Nuklearschäden ausgehen. 
Hierzu werden die Charakteristika des internationalen Atomhaftungsrechts aufbereitet und 
anhand der deutschen und US-amerikanischen Regelungen verdeutlicht. Der Verfasser arbei- 
tet dabei heraus, dass auch die Haftungserweiterung des deutschen Atomhaftungsrechts um 
das Zehnfache im Wege der 10. Gesetzesnovelle vom 27. April 2002 nur einen kleinen 
Schritt in Richtung eines anreizkompatiblen Haftungssystems für industrielle Großschadensri- 
siken darstellt. Folgerichtig setzt er sich mit alternativen Intemalisierungsmöglichkeiten aus- 
einander. Er zieht hierzu eine Parallele zu den Entwicklungen am US-amerikanischen Versi- 
cherungsmarkt für Naturkatastrophen, auf dem infolge mehrerer Großschadensfälle in den 
neunziger Jahren auf die Absicherung von Versicherungsrisiken durch Kapitalmarktinstru- 
mente zurückgegriffen wurde. Diese, als „Securitization“ bezeichnete versicherungsrechtliche 
Innovation, versucht, mit Hilfe unterschiedlicher Finanzinstrumente das Versicherungsrisiko 
auf eine Vielzahl von Kapitalmarktanlegem zu verteilen. Der Verfasser untersucht eingehend, 
inwieweit diese Finanzinstrumente das Versicherungsrisiko zunächst auf unterschiedlichste 
Weise bündeln und dann zur Absicherung über Kapitalmärkte streuen können. Der Versuch 
einer Übertragung auf das deutsche Haftungssystem für Nuklearschäden scheitert nach Auf- 
fassung des Verfassers allerdings an der mangelnden Tragweite der Finanzmärkte für diese 
hochspekulativen Finanzinstrumente. 

Trotz der im Endergebnis negativen Bewertung der Finanzinstrumente als alternative Haf- 
tungsform für Nuklearschäden in Deutschland zeigt der Verfasser in seiner Arbeit Reforman- 
sätze auf, die sich gegebenenfalls auf andere Versicherungsrisiken übertragen lassen. Erste 
Entwicklungen in diese Richtung zeichnen sich anhand von Wetter-Derivaten für den deut- 
schen Markt ab. Auch diese weisen allerdings noch die vom Verfasser herausgearbeiteten 
Schwächen auf: Zum einen fehlt es an akzeptierten Modellen zur Preisberechnung. Zum ande- 
ren ist es bisher nicht gelungen, allgemein genutzte börsennotierte Derivate zu kreieren, durch 
die ein liquider Handel an Terminbörsen möglich wäre. Der Erfolg dieser alternativen Form 
der Versicherung wird also stark davon abhängen, inwieweit diese noch vorhandenen 
Nachteile überwunden werden können. Der Verfasser trägt hierzu bei, indem er in seiner Ar- 
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beit die Perspektiven und Grenzen des „Securitization-Ansatzes“ herausarbeitet und damit 
aufzeigt, in welche Richtung sich die Versicherung katastrophaler Schäden weiterentwickeln 
kann. 



Hans-Bernd Schäfer 
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Vorwort 

Die Vielzahl verheerender Naturkatastrophen und schwerwiegender industrieller Großschäden 
zeigte Ende des 20. Jahrhunderts die Schwachstellen der existierenden Versicherungssysteme 
auf. Die Terrorgefahr des beginnenden 21. Jahrhunderts verdeutlicht, wie notwendig die Su- 
che nach alternativen Risikoinstrumenten zur Absicherung bestehender Großgefahren aus 
politischen, gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Gründen ist. Diese Herausforderung er- 
fordert nicht nur eine Zusammenarbeit über Disziplinen, sondern auch über Grenzen hinweg. 
Die Bedeutung eines internationalen und interdisziplinären Graduiertenkollegs ist vor diesem 
Hintergrund von unschätzbarem Wert. Meine größte Hochachtung und mein Dank gebührt in 
diesem Zusammenhang meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Hans-Bernd Schäfer. Durch 
seinen fortwährenden und vielseitigen Einsatz für die Forschungsrichtung ,d-aw and Econo- 
mics“ hat er entscheidend dazu beigetragen, dass das Hamburger Institut für Recht und Öko- 
nomik zum europäischen Forschungszentrum in dieser Disziplin aufgestiegen ist. Dies wäre 
nicht ohne die Unterstützung der Deutschen Forschungsgemeinschaft möglich gewesen, die 
mit der finanziellen Förderung des Graduiertenkollegs die wesentliche Grundlage für die For- 
schung und den wissenschaftlichen Austausch gelegt hat. Hiervon habe ich sehr profitiert. 
Entscheidend vorangebracht hat mich auch mein Forschungsaufenthalt am wirtschaftswissen- 
schaftlichen Fachbereich der Universite du Quebec ä Montreal (UQAM)/Kanada von Juni 
2001 bis Februar 2002. Herrn Prof Claude Felteau, dem Direktor des Fachbereichs, sowie 
Herrn Prof Claude Fluet, der mich an der UQAM betreute, gilt in diesem Zusammenhang 
mein persönlicher Dank. Für fachliche Hilfestellungen und Materialen konnte ich stets auf 
Herrn Prof Dr. Jochen Bigus, Habilitand am Graduiertenkolleg während unserer gemeinsa- 
men Forschungszeit, und Herrn Prof Dr. Andreas Richter, Institut für Versicherungsbetriebs- 
lehre der Universität Hamburg, zurückgreifen. Ganz persönlich danken möchte ich meinen 
Kollegen am Graduiertenkolleg für Recht und Ökonomik sowie der benachbarten Lehrstühle 
für die wissenschaftliche Zusammenarbeit und den freundschaftlichen Zusammenhalt. Allen 
voran natürlich die Schicksalsgemeinschaft, die in unruhigen Zeiten bewiesen hat, wie stark 
man gemeinsam werden kann. Zu guter Letzt noch ein persönliches Wort an meine Eltern: 
Danke, dass Ihr mich bis heute mit all Euren Kräften unterstützt, mir stets die erforderliche 
Freiheit und Orientierung gegeben und mir vor allem das notwendige Vertrauen geschenkt 
habt, das mich bislang zu den entscheidenden Schritten in meinem Leben ermutigte. 



Thorsten Koletschka 
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I. Einführung 



1. Problemdarstellung 

In den letzten Jahren und Jahrzehnten häufen sich die Meldungen über katastrophale Scha- 
densereignisse, welche die Menschheit mit immer größer werdenden materiellen und immate- 
riellen Einbußen belasten. Im Bereich der Naturkatastrophen wurden dabei in den neunziger 
Jahren des letzten Jahrhunderts Rekordschäden erzielt.^ In seinem Verlustumfang bisher uner- 
reicht ist etwa der Wirbelsturm Andrew, der im Jahre 1992 im US-amerikanischen Bundes- 
staat Florida Vers icherungs Verluste von 16,5 Mrd. US$ verursachte und damit die unmittelba- 
re Zahlungsunfähigkeit von sieben Großversicherungsuntemehmen zur Folge hatte.^ Aus 
bundesdeutscher Sicht ist hier die Elbe-Flutkatastrophe des Sommers 2002 zu nennen, die zu 
internationalen Hilfsaktionen führte. Gründe für den Anstieg der Verluste im Natursektor 
werden zum einen in den Auswirkungen menschlichen Verhaltens auf den Zustand der Um- 
welt vermutet. Zum anderen nimmt die private und industrielle Besiedlung inzwischen auch 
in bekannten Gefahrenzonen immer mehr zu.^ 

Zu den Naturgefahren treten zusätzlich Bedrohungen durch industrielle Risiken. Sie sind 
ein Ergebnis des voranschreitenden sozialen und technischen Wandels der Gesellschaft. In- 
dustrielle Risiken treten meist als Entwicklungsgefahren auf, über deren Schadenswahrschein- 
lichkeiten, -Ursachen, -konsequenzen und -umfang von vornherein kein Aufschluss besteht. 
Entsprechende Informationen wachsen erst infolge des zunehmenden Umgangs mit den Ge- 
fahrenquellen und decken dabei nicht selten im Nachhinein Risiken auf, die bei Einführung 
einer neuen Technologie noch nicht erkennbar waren. Als Beispiel sei hier auf die Erfahrun- 
gen im Umgang mit Asbest oder der Kernenergie verwiesen. 

Zur Steigerung der sozialen Wohlfahrt sollten solche Verlustpotenziale möglichst einge- 
dämmt werden. Bezogen auf die Naturgefahren ist man der „höheren Gewalt“ ausgesetzt, was 
zumindest den Eintritt, die Stärke und Häufigkeit der Gefahrrealisierung anbetrifft. Zur Scha- 
densreduzierung kann das rational handelnde Individuum insofern nur Präventivmaßnahmen 
gegen solche Gefahrenquellen treffen, über die auf Grund steter Beobachtung bereits verläss- 
liche Erfahrungswerte bestehen. Derartige Präventivmaßnahmen können beispielsweise in der 
Bestimmung des Lebensmittelpunktes, der Standortwahl bei Industriebetrieben oder der Be- 
rücksichtigung bestimmter Bauweisen in Erdbeben- oder Wirbelsturmgebieten liegen. Das 
Restrisiko wird durch Versicherungsschutz abgedeckt. Versicherungen streuen die Schäden 
unter den potenziell Gefährdeten. Hierdurch werden die sozialen Kosten von Gefahrenquellen 
gesenkt. Denn der soziale Schaden eines Verlustes von 50000 € ist meist nicht der gleiche. 



‘ Beispielsweise durch die Erdbeben von Kobe (Japan) oder Northridge (US-Bundesstaat Kalifornien). 

^ Vgl. Booth, S. 4, bzw. den Überblick über die 20 größten Versicherungsschäden infolge von Großschadenser- 
eignissen bis zum Jahre 1997, in Tabelle 1.2 auf S. 2. 

^ Vgl. Wormsbächer, S. 99. Fn. 492. 
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Einführung 



wenn dieser nur bei einer Person anfällt oder aber auf 50000 Personen verteilt wird, von de- 
nen jede dann einen Schaden von 1 € zu tragen hat."^ Die Streuung von Schäden ist jedoch nur 
dann sozial nützhch, wenn die Mitglieder einer Risikogemeinschaft bei voller Kenntnis aller 
Risiken zur Versicherung eines zukünftigen, nicht sicheren, sondern nur wahrscheinlichen 
Schadens Prämien zu leisten bereit sind, die in der Summe mindestens gleich dem erwarteten 
Schaden - zuzüglich der Verwaltungskosten der Versicherung - sind.^ 

Das Problem der Versicherung von Katastrophenrisiken ist jedoch, dass mangels ausrei- 
chender Erfahrungswerte kaum Informationen über die Schadenseintrittswahrscheinlichkeit 
bzw. den zu erwartenden Verlustumfang bestehen. Die Versicherungswirtschaft deklariert 
derartige Risiken daher gern als „unversicherbar“^, da sie in versicherungstechnischer Hin- 
sicht keine Berechnungsgrundlage liefern, auf deren Basis sich ein tragbares Absicherungs- 
konzept entwickeln ließe. Im Ergebnis ist das Angebot an Versicherungen für Katastrophen- 
schäden sehr begrenzt. Die bestehende soziale Nachfi*age nach adäquaten Absicherungsmög- 
lichkeiten bleibt unbefriedigt. Als Folge übernimmt der Staat entweder direkt oder indirekt im 
Rahmen seiner Katastrophenhilfe die Haftung für derartige Gefahrenquellen. In einem zwei- 
ten Schritt werden sie jedoch über die Steuerpflicht wieder auf die Risikogemeinschaft der 
Staatsbürger abgewälzt. Unversicherbare Gefahrenquellen werden damit zu öffenthchen An- 
gelegenheiten deklariert. 

Diese Vorgehensweise erscheint bezogen auf die höhere Gewalt der Naturgefahren nach- 
vollziehbar und angemessen. Der Staat wird hierbei im Rahmen seiner Schutzpflicht präven- 
tiv und repressiv zur Gefahrenabwehr tätig. 

Etwas anderes gilt jedoch in Bezug auf die industriellen Gefahrenquellen, die in ihrer Ur- 
sächlichkeit erst durch den Menschen selbst geschaffen werden. Der Einführung und Nutzung 
einer neuen Technologie hegt stets eine Grundsatzentscheidung über das , oder Wider“ 
zugrunde. Die Entscheidung hängt von der gesellschaftspolitischen Einschätzung ab, ob der 
sozialen Nutzen einer (neuen) Aktivität größer ist, als das von ihr ausgehende soziale Risiko. 
Diese Einschätzung kann sich jedoch bei vom Menschen neueröffiieten Gefahrenquellen 
kaum auf Erfahrungswerte stützen. Der Entscheidung kommt daher zunächst ein gesell- 
schaftspohtischer, teilweise ethischer Charakter zu. Aufgabe des Staates ist es, im Umgang 
mit neuen Technologien eine ständige Neubewertung der Gefahrenquellen vorzunehmen. 
Diese kann, selbst nach anfänglicher Befürwortung, mitunter sogar zur finalen Negativbewer- 
tung einer Aktivität führen. Als Beispiel sei auf die Neubewertung des nuklearen Risikos in 
der Bundesrepublik Deutschland verwiesen, die mittlerweile zum endgültigen Ausstieg aus 
dieser Energieerzeugungsform führt. 

Zur optimalen Steuerung des gesellschaftlichen Verhaltens bieten sich - im Gegensatz zu 
den Naturgefahren - bei den industriellen Risiken die Mechanismen des Haftungsrechts an. 
Das Haftungsrecht erfüllt insofern, neben der allgemein anerkannten Ausgleichsfimktion, aus 



^ Siehe; Schäfer/Ott, S. 122. 

^ Schäfer/Ott, S. 122. 

^ Vgl. nur Skogh (1998), S. 247 (247). 
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ökonomischer Sicht vor allem Präventions- und Informationsaufgaben.^ Der präventive Cha- 
rakter drückt sich vor allem bei der Begründung und Konkretisierung von Verkehrspflichten 
und Sorgfaltsanforderungen aus. Grundsätzliche Frage hierbei ist, welche Vorkehrungen zum 
Schutz fremder Rechtsgüter von potenziellen Schädigern zu erwarten sind.^ Ein effizientes 
Haftungssystem zielt dabei in erster Linie darauf ab, einem Schädiger alle Kosten aufzuerle- 
gen, die seine Aktivität an den Rechtsgütern Dritter verursachen. Die Unberechenbarkeit von 
Entwicklungsgefahren macht es dagegen unmöglich, ihren Haftungsumfang abzusehen. Prä- 
ventiv bleibt potenziellen Schädigern nur die Möglichkeit, die betreffende Aktivität ganz zu 
unterlassen.^ Hierdurch käme der vermeintliche soziale Nutzen einer Aktivität jedoch niemals 
zum Tragen. Hat sich der Gesetzgeber daher grundsätzlich für die Zulassung einer neuen 
Technologie entschieden, so nimmt er zur Förderung dieses Entschlusses zumeist eine direkte 
oder indirekte Beschränkung der Haftpflicht der Betreiber vor, um Anreize zur Aufnahme der 
Aktivität zu setzen. 

Als Kehrseite der Medaille werden hierdurch jedoch die Anreiz- und Steuerungsfiinktionen 
des Haftungsrechts begrenzt, da der potenzielle Schädiger seine Sorgfalt nur noch an den 
Rahmen der beschränkten Haftung anpasst. Die Haftung bleibt so hinter dem gesellschaftli- 
chen Optimum zurück, wenn dieses Defizit nicht durch Sicherheitsregulierungen vollständig 
ausgeglichen wird. Als Folge gehen die Kosten der Haftpflicht nur zum Teil in die Preisbe- 
rechnung der Aktivität ein. Der Preis spiegelt daher das wahre Risiko nur anteilig wider. Die 
verbleibende gesellschaftlich Belastung stellt eine negative Extemalität dar. In der neoklassi- 
schen ökonomischen Theorie wird unter einer negativen Extemalität ein wirtschaftlicher Ver- 
lust eines oder mehrerer Gesellschaftsmitglieder als Folge einer wirtschaftlichen Aktivität 
eines anderen Gesellschaftsmitgliedes verstanden, der sich nicht im Marktpreis widerspie- 
gelt. Infolge der negativen Externalitäten vertieft sich die Diskrepanz zwischen dem sozia- 
len Nutzen und den sozialen Kosten. Insofern ist nach Mechanismen zu suchen, welche die 
unreflektierten externen Effekte in die Preisbestimmung einstellen. Dieser Prozess wird als 
,Jntemalisiemng“ bezeichnet. 

Geht man folglich davon aus, dass der Versichemngsmarkt für Katastrophenrisiken mit sei- 
nem Angebot an Absicherungsmöglichkeiten hinter dem sozialen Bedarf zurückbleibt, so ist 
zur Internalisierung der externen negativen Effekte nach weiteren, alternativen Absiche- 
mngsmöglichkeiten zu suchen. Dies gilt insbesondere in Bezug auf industrielle Risiken, bei 
denen das Haftungsrecht im Hinblick auf das Sorgfalts- und Aktivitätsniveau regulierend tätig 
werden kann. Damit die Funktionen des Haftungsrechts im größtmöglichen Umfang zum 
Tragen kommen, sollten zunächst die Absichemngsmöglichkeiten des freien Marktes voll 
ausgeschöpft werden, bevor das verbleibende Risiko zur öffentlichen Angelegenheit dekla- 
riert wird. Dies gilt um so mehr, wenn die gesetzlich vorgesehene Haftungssumme bzw. De- 
ckung s Vorsorge in einem offensichtlichen Missverhältnis zum möglichen Schadensumfang 



’’ Vgl. die ausführliche Erörterung bei Schäfer/Ott, S. 1 13 ff., m.w.N. 

® Schäfer/Ott, S. 116. 

^ Vgl. Skogh (1998), S. 247 (248). 

Vgl. Mercuro/Ryan, S. 43, unter Verweis auf die Definition von Herber. 
Vgl. Mercuro/Ryan, S. 44. 
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steht, wie dies beispielsweise im nationalen und internationalen Atomhaftungsrechts der Fall 
ist. 

Die Notwendigkeit zur Ausweitung der atomrechtlichen Betreiberhaftung ergibt sich aus 
bundesdeutscher Sicht darüber hinaus aus dem Umstand, dass im Rahmen der 10. Atomge- 
setznovelle inzwischen der endgültige Ausstieg aus dieser Energiegewinnungsform beschlos- 
sen wurde. Der bislang bestehende Förderungszweck des Atomgesetzes wurde durch den 
Beendigungszweck ersetzt. Vor dem Hintergrund dieser Negativentscheidung ist die (haf- 
tungsrechthche) Subventionierung der Kernenergie daher kaum noch zu rechtfertigen. Die 
neue Sachlage erfordert vielmehr, für die verbleibende Restlaufzeit der bundesdeutschen 
Kernkraftwerke nach Ausweitungsmöglichkeiten der traditionellen Versicherungslösung zu 
suchen und tragbare Alternativkonzepte zu entwickeln. 



2. Alternativer Risikotransfer als mögliche Lösung? 

Die beschränkte Tragfähigkeit des weltweiten Versicherungsmarktes wurde spätestens An- 
fang der neunziger Jahre durch die außergewöhnlich hohe Belastung des US-amerikanischen 
Versicherungs- sowie des weltweiten Rückversicherungsmarktes deutlich. Als Folge wurde 
die Suche nach Alternativen von der Versicherungsindustrie selbst vorangetrieben. Die Alter- 
nativen sollen den Versicherern vor allem die Ausweitung ihrer eigenen Absicherungskapazi- 
täten ermöglichen. So wollte man die bestehende Versicherungskapazität zunächst sichern 
und gegebenenfalls ausweiten. Begünstigt wurde diese Entwicklung durch die sich verän- 
dernden Anforderungen an die Versicherungswirtschaft zur Absicherung neuer industrieller 
Risiken. Die so entstandenen Lösungsansätze werden unter dem Schlagwort des „alternati- 
ven Risikotransfers“ (ART) zusammengefasst.^^ Hierbei setzte sich insbesondere die Idee von 
der Risikoübertragung auf den Kapitalmarkt durch. Die Tragfähigkeit des Kapitalmarktes soll 
dabei zur Verteilung von Großschadensrisiken auf eine entsprechend große Anzahl von Inves- 
toren als Risikoträger benutzt werden. Hierzu werden einzelne Versicherungsrisiken zunächst 
ausgesondert und dann derart verbrieft, dass sie als Finanzinstrumente am Kapitalmarkt ge- 
handelt werden können. 

Dieser Gedanke ist nicht neu. Unter dem Begriff der „Securitization“ wurden bereits in den 
80er Jahren des letzten Jahrhunderts im Bankensektor erstmals Kreditrisiken verbrieft und 
über den Kapitalmarkt abgesetzt. Unter dem Begriff verstand man daher ursprünglich den 
Trend, die traditionelle Bankkreditfinanzierung durch die Wertpapierfinanzierung zu substitu- 
ieren.^^ Überträgt man diese Idee auf die versicherungsbetriebliche Praxis, so ist unter dem 
Begriff „Securitization“ in der Assekuranz die Ablösung der traditionellen Risikofinanzierung 
durch Rückversicherung zugunsten der Wertpapierfinanzierung zu verstehen.*^ Zur Auswei- 



Vgl. Herold/Paetzmaim, S. 18 ff. 

Es handelt sich hierbei um die Übersetzung des angelsächsischen Begriffs »Alternative Risk Transfer“ (ART); 
vgl. Herold/Paetzmann, S. 28 ff. 

Siehe: Hase, S. 291 (291). 

Dombret, S. 21. 

So auch: Hase, 8.291(291). 
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tung des Versicherungsgeschäftes versucht die Versicherungswirtschaft, diese Strategie u.a. 
auf bisher als unversicherbar geltende Risiken anzuwenden. Erklärtes Ziel ist dabei, unter der 
Einbeziehung der Finanzmärkte zu Versicherungszwecken, die Tragfähigkeit des Versiche- 
rungsmarktes zu erhöhen. 

Im Rahmen dieses Trends wurden innerhalb der letzten zehn Jahre verschiedene Finanzin- 
strumente entwickelt, die mit unterschiedlichem Erfolg gehandelt wurden. Der Prozess hat 
sich mittlerweile auch auf vereinzelte industrielle Risiken ausgeweitet. Im alternativen Risiko- 
transfer wird daher mitunter eine große Chance gesehen, die Grenzen der traditionellen Versi- 
cherungslösung für Katastrophenrisiken zu überwinden. 



3. Gegenstand der Arbeit 

Die vorliegende Arbeit geht der Fragestellung nach, inwieweit eine Übertragung des Securiti- 
zation- Konzeptes auf Industrierisiken zur Erweiterung des rechtlichen Haftungsrahmens mög- 
lich erscheint. Zentraler Untersuchungsgegenstand ist dabei das im Zusammenhang mit der 
Kernenergiegewinnung entstehende nukleare Risiko, das die derzeit wohl gravierendste in- 
dustrielle Gefahrenquelle darstellt. Beweis hierfür lieferte nicht zuletzt der Reaktorunfall im 
Kernkraftwerk Tschernobyl des Jahres 1986, der erstmals das Ausmaß eines nuklearen Zwi- 
schenfalls erahnen ließ. In der Folge kam es weltweit zur Erhöhung der Haftungs- und De- 
ckungssummen für das nukleare Risiko. Dennoch besteht auch heutzutage ein krasses Miss- 
verhältnis zwischen dem Angebot und der Nachfrage nach adäquaten Absicherungsinstrumen- 
ten gegen das nukleare Risiko fort. Ein zentraler Untersuchungspunkt der Arbeit ist daher die 
Frage, ob das beschränkte Angebot an nuklearer Versicherungskapazität eher auf tatsächliche 
oder rechtliche Gründe zurückzufiihren ist. 

Ist ersteres der Fall, so hat sich die rechtliche Ausgestaltung eines Atomhaftungssystems 
nach den tatsächlichen Gegebenheiten zu richten. Insofern verbliebe lediglich die Möglich- 
keit, nach alternativen Sicherungsmöglichkeiten Ausschau zu halten. Sollte die rechtliche 
Begrenzung dagegen zur Vertiefung des Missverhältnisses beitragen, so ist die Rechtslage 
zunächst den tatsächlichen Möglichkeiten des Versicherungsmarktes anzupassen. Die Suche 
nach Ausweitungsalternativen erfolgt dann erst in einem zweiten Schritt. 



4. Untersuchungsgang 

In einem ersten Schritt wird der Status Quo der derzeitigen atomrechtlichen Haftung auf nati- 
onaler und internationaler Ebene dargestellt (II. Kapitel). Neben den internationalen Atomhaf- 
tungskonventionen und vereinzelten nationalen Regelungen werden die charakteristischen 
Haftungsmerkmale des Atomhaftungsrechts erörtert. Ein wesentlicher Punkt dieser Darstel- 
lung ist die Verknüpfung der gesetzlichen Strukturen mit den wirtschaftlichen Gegebenheiten. 
Dabei ist zu klären, ob die derzeitige Haftungs- bzw. Deckungsbeschränkung tatsächlich wirt- 
schaftliche Gründe hat oder lediglich eine ineffiziente, da interessengesteuerte Konstruktion 
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ist. Das II. Kapitel endet mit der Darstellung einiger Lösungsansätze, die bereits zur Internali- 
sierung der negativen externen Effekte der Kemenergiehaftung entwickelt wurden, dieses Ziel 
bisher jedoch nicht erreichen konnten. Ihre Erörterung steckt den Rahmen einer möglichen 
Erweiterung des nuklearen Haftungsrahmens ab und zeichnet deren Wirkungsrichtung vor. 

Daran anschließend werden die bisher bereits gehandelten ART-Produkte für Naturgefahren 
dargestellt (HI. Kapitel). Sie werden als Grundlage für den alternativen Risikotransfer des 
nuklearen Risiko herangezogen. Die Darstellung umfasst die Hauptströmungen des neuen 
Marktsegmentes und bewertet sie nach ihren Erfolgsaussichten als alternative Versiche- 
rungsmittel für industrielle Großschäden. 

Das Ergebnis der Bewertung ist der Ausgangspunkt für die Erörterung der Frage, inwieweit 
das Securitization-Konzept auf das nukleare Risiko übertragbar ist (IV. Kapitel). Hierzu wird 
- in Form eines Modells - eine konkrete Erweiterung des bundesdeutschen Atomhaftungssys- 
tems unter Einbeziehung von Finanzinstrumenten erwogen und in praktischer und rechtlicher 
Hinsicht kritisch gewürdigt. 

Die Schlussbetrachtung fasst die Ergebnisse der Untersuchung zusanunen und nimmt Stel- 
lung zur Frage, ob eine Ausweitung der nuklearen Haftung durch Finanzinstrumente in der 
Bundesrepublik Deutschland möglich ist (V. Kapitel). 
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II. Juristische und wirtschaftliche Grundlagen der Atomhaftung 



1. Einleitung 

Die derzeit weltweit bestehenden Haftungssysteme für Schäden aus der nuklearen Energie- 
gewinnung decken lediglich einen Bruchteil der denkbaren Verluste ab. Dies ergibt sich aus 
der Tatsache, dass die gesetzlichen Haftungsregeln allesamt die Haftung für Nuklearschäden 
begrenzen, entweder durch die Gewährung einer Haftungshöchstsumme oder durch die Limi- 
tierung der erforderlichen Deckungs Vorsorge bei der unbegrenzten Betreiberhaftung. Infolge- 
dessen wird der über diesen Grenzen liegende Restschadenanteil direkt oder indirekt auf den 
Staat als letzte Haftungsinstanz übertragen. Daraus ergibt sich eine haftungsrechtliche Sub- 
ventionierung der Atomkraft. 

Subventionierungen einzelner Aktivitäten durch die öffentliche Hand greifen unmittelbar in 
die Freiheit des Marktes ein und fiihren zu Wettbewerbsverzerrungen. Ökonomisch betrachtet 
sind sie daher nur dann gerechtfertigt, wenn der soziale Nutzen der wirtschaftlichen Aktivität 
größer ist als das soziale Risiko und das Risiko nicht vom freien Markt getragen werden kann. 

Nach der bisherigen Einschätzung des deutschen Gesetzgebers war der soziale Nutzen der 
Kernenergiegewinnung größer als ihr soziales Risiko. Dies veranlasste ihn zum Erlass des 
Atomgesetzes vom 23. Dezember 1959, dessen voller Titel „Gesetz über die friedliche Nut- 
zung der Kernenergie und den Schutz gegen ihre Gefahren“ lautete. In § 1 Nr. 1 AtG war 
dabei explizit der Förderungszweck der Erforschung, Entwicklung und Nutzung der Kern- 
energie festgeschrieben. 

Seit der 10. Atomgesetznovelle trägt das bundesdeutsche Atomhaftungsrecht nunmehr den 
Namen „Gesetz zur geordneten Beendigung der Kemenergienutzung zur gewerblichen Erzeu- 
gung von Elektrizität“ und ersetzt den Förderzweck aus § 1 Nr. 1 AtG durch die Zweckset- 
zung, „die Nutzung der Kernenergie zur gewerblichen Erzeugung von Elektrizität geordnet zu 
beenden und bis zum Zeitpunkt der Beendigung den geordneten Betrieb sicher zu stellen“. 

Diese Kehrtwende in der Beurteilung der Kernenergie verdeutlicht, dass nach der heutigen 
Einschätzung des Gesetzgebers die Gefahren den sozialen Nutzen der Atomkraft zur Elektri- 
zitätserzeugung überwiegen. Eine Subventionierung der Kernenergie durch das Haftungsrecht 
war somit nicht mehr tragbar und veranlasste die Bundesregierung zu entsprechenden Geset- 
zesänderungen. 

Die geordnete Beendigung der Kemenergiegewinnung erfordert Haftungsnormen, die den 
Staat möglichst weit von seiner Rolle als letzte Haftungsinstanz freistellen. Nach dem haf- 



Vgl. Tyran/Zweifel, S. 431 (431) bzw. (435). 

** BGBl. I 1959 S. 814, geltende Fassung in der Bekanntmachung vom 15. Juli 1985 (BGBl. I S. 1565), zuletzt 
geändert durch Artikel 1 des Gesetzes vom 10. Februar 2003 (BGBl. I 2002 S. 1351); im Folgenden als AtG 
abgekürzt. 

Auf die geänderte Rechtslage wird im Folgenden ausführlich eingegangen. 
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tungsrechtlichen Verursacherprinzip sollte möglichst das gesamte Haftungsrisiko auf die 
Betreiber der Kemanlagen übertragen werden. Innerhalb der 10. Atomgesetznovelle unter- 
nahm der Gesetzgeber einem ersten Schritt in diese Richtung und verzehnfachte die von den 
Betreibern zu gewährleistende Deckungsvorsorge.^® Die Erhöhung wird von den Energiever- 
sorgungsuntemehmen als Muttergesellschaften der deutschen Kernkraftwerkuntemehmen in 
Form einer Solidarvereinbarung abgedeckt. 

Der Haftungsrahmen ist damit zwar so hoch wie nie zuvor, bleibt aber weiterhin weit hinter 
den möglichen Schäden eines GAUs zurück. Um die Internalisierung auszubauen, ist daher 
nach Lösungsaltemativen zu suchen, die eine schrittweise Erhöhung der Deckungssumme 
ermöglichen. 

Die Suche nach derartigen Lösungsansätzen setzt zunächst das Verständnis der juristischen 
und wirtschaftlichen Besonderheiten der Atomhaftung voraus. Aus diesem Grund gibt das 
nun folgende Kapitel zunächst ein Überblick über die rechtlichen Grundlagen der Atomhaf- 
tung. Neben den wichtigsten internationalen Konventionen (II. B.l.) werden als konkrete 
Beispiele die derzeit geltenden nationalen Regelungen der Bundesrepublik Deutschland 
(II. B.2.a) ) sowie der Vereinigten Staaten von Amerika (II. B.2.b) ) dargestellt.^^ Daran an- 
schließend werden die Besonderheiten der atomrechtlichen Haftung im Vergleich zum traditi- 
onellen Haftungsrechts herausgearbeitet (II. B.3.). In einem weiteren Schritt werden die wirt- 
schaftlichen Rahmenbedingungen der Atomhaftung erläutert (II. C.). Hierbei wird insbeson- 
dere zur Versicherungsfrage des nuklearen Risikos Stellung genommen. Das Kapitel schließt 
nüt der Darstellung und Diskussion einzelner Lösungsansätze zur Erweiterung der Atomhaf- 
tung, die bisher allesamt theoretischer Natur blieben (II. D.). Sie dokumentieren jedoch die 
juristischen und wirtschaftlichen Grenzen der traditionellen Atomhaftung und stecken damit 
den Rahmen für Reformen ab. 



2. Juristische Grundlagen 

Das bestehende Haftungssystem für Atomschäden setzt sich aus einer Vielzahl miteinander 
verbundener internationaler Konventionen, deren nationale Implementierungen sowie eigen- 
ständigen, nationalen Ausgestaltungen der Nuklearhaftung zusammen. Die Bundesrepublik 
Deutschland zählt zu den Unterzeichnerstaaten der wichtigsten Konventionen, so dass zum 
Verständnis der aktuellen deutschen Rechtslage zunächst auf die internationalen Grundlagen 
einzugehen ist. Hierauf aufbauend wird die deutsche In^lementierung der Konventionen in 
ihrer alten bzw. neuen Fassung vorgestellt und dem eigenständigen Konzept der Vereinigten 



Vgl. § 13 Abs. 3 AtG n.F. Die Dedcungssumme erhöht sich damit von bisher 500 Mio. DM auf 2,5 Mrd. € 
(»5 Mrd. DM). 

Das Atomgesetz der Bundesrepublik Deutschland stellt eine Implementierung der internationalen Atomhaf- 
tungskonventionen von Paris bzw. Brüssel dar und fugt sich damit in das internationale Atomhaftungssystem 
ein, dem derzeit etwa 50 Staaten angehören; vgl. hierzu näher im Folgenden, unter II.2.1., S. 9 ff.. Die Verei- 
nigten Staaten von Amerika gehören dagegen nicht zu den Unterzeichnern dieser Konl.ventionen, sondern 
haben ein eigenständiges Haftungsrecht entwickelt. 
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Staaten von Amerika gegenübergestellt. Die Darstellung der juristischen Grundlagen schließt 
mit einem Vergleich des aktuellen Atomhaftungskonzeptes mit der klassischen Konzeption 
des Haftungsrechts. 



2.1. Internationale Konventionen 



2.1.1. Pariser Übereinkommen 

Artikel 3 des Pariser Übereinkommens vom 29. Juli 1960^^, dem 15 europäische Staaten^^ 
angehören, legt zunächst die verschuldensunabhängige Gefährdungshaftung des Betreibers 
einer Kernanlage für grundsätzlich alle Personen- und Sachschäden fest, die kausal auf einen 
nuklearen Unfall innerhalb eines Kernreaktors zurückzuführen sind. Artikel 6 der Konvention 
schreibt dabei aus Gründen des Opferschutzes explizit die Haftungskanalisierung auf den 
Betreiber fest, wodurch im Schadensfall ausschließlich der Betreiber Anspruchsgegner der 
Geschädigten ist. Das Rückgriffsrecht des Betreibers auf Dritte, die zur Verursachung des 
nuklearen Unfalles beigetragen haben, wird dabei in Artikel 6 (f) auf die Fälle beschränkt, in 
denen die dritte Partei den Schadensfall vorsätzlich herbeigeführt hat oder der Rückgriff auf 
die Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung zurückgefiihrt werden kann. 

Artikel 7 der Konvention beinhaltet die Regelung über die Haftungslimitierung, die zu- 
nächst einen Betrag von 15 Mio. Rechnungseinheiten^"^ festlegte, von den Vertragsstaaten 
jedoch sowohl erhöht als auch bis auf 5 Mio. Rechnungseinheiten^^ gesenkt werden konnte. 
Artikel 7 (b) weist dabei ausdrücklich auf die Möglichkeit der Versicherung im Rahmen der 
Haftungslimitierung hin. Artikel 10 schreibt letztendlich verbindlich die Deckung der in Arti- 
kel 7 festgelegten Haftungshöchstsumme durch Versicherungsschutz oder andere finanzielle 
Garantien vor. 



Übereinkommen vom 29. Juli 1960 über die Haftung gegenüber Dritten auf dem Gebiet der Kernenergie, 
derzeit gültig in der Fassung der Bekanntmachung vom 5. Februar 1976 (BGBl. II 1976 S. 310, 311) und des 
Protokolls vom 16. November 1982 (BGBl. II 1985 S. 690). 

Zu diesen zählen Belgien, Dänemark, Finnland, Frankreich, Griechenland, Italien, die Niederlande, Spanien, 
Portugal, Schweden, Norwegen, Slowenien, die Türkei, Großbritannien und die Bundesrepublik Deutschland. 
Bei den Rechnungseinheiten handelte es sich um einen Währungsindex des Europäischen Währungsabkom- 
mens, das von 1958 bis 1972 in Kraft war und als Hauptaufgabe die Organisation des multilateralen Zah- 
lungsbilanzausgleiches der Vertragsstaaten besaß; vgl. Gabler, Bd. 3, D-FD, S. 1234. Bewertungsmaßstab für 
die Rechnungseinheiten war der nach dem Abkommen festgelegte Wert am Tage des Zustandekommens des 
Übereinkommens. 15 Mio. Rechnungseinheiten des Pariser Übereinkommens entsprachen etwa 22 Mio. US$; 
vgl. Radetzki, S. 8. 

5 Mio. Rechnungseinheiten des Pariser Übereinkonunens entsprachen etwa 7 Mio. US$; vgl. Radetzki, S. 8. 




10 



Juristische und wirtschaftliche Grundlagen der Atomhaftung 



2.1.2. Brüsseler Ziisatzübereinkommen 

Das Pariser Übereinkommen wurde am 31. Januar 1963 durch das Brüsseler Zusatzüberein- 
kommen^^ ergänzt, das von der großen Mehrheit der Mitgliedsstaaten der Pariser Konvention 
unterzeichnet wurde. Artikel 3 des Zusatzeinkommens erhöhte dabei die im Pariser Über- 
einkommen festgelegten Haflungshöchstgrenzen und führte zum Ausgleich der Schäden eine 
Tranchenhaftung ein, die sich aus drei Ebenen zusammensetzt: 



Nuklearschäden 




3. Ebene 


Haftung der 


Vertragsstaatengemeinschaft 


2. Ebene 


Staatliche Haftung des 


Betreiberstaates 


1 . Ebene 


Eigenhaftung der Betreiber 


(Versicherungsschutz) 







Abb. 1: Tranchenhaftimg nach dem Brüsseler Zusatzübereinkommen 

Die erste Ebene bildet die mittels Versicherungsschutz oder anderer finanzieller Garantien zu 
sichernde Eigenhaftung der Kernanlagenbetreiber nach der Pariser Konvention. Für den Fall, 
dass die Schäden über den Höchstbetrag der ersten Ebene hinausgehen, wurde innerhalb der 
zweiten Tranche der Staat, in dessen Hoheitsgebiet die betreffende Kernanlage lag, bis zu 
einem Höchstbetrag von 70 Mio. Rechnungseinheiten zu Haftungszwecken herangezogen. 
Für den Fall, dass diese Summe ebenfalls nicht zur Begleichung der Verluste ausreichte, griff 
innerhalb der dritten Tranche die gegenseitige Haftung aller unterzeichnenden Vertragsstaaten 
nach einem in Artikel 12 des Zusatzübereinkommens festgelegten Schlüssel bis zu einem 
Gesamtbetrag von 120 Mio. Rechnungseinheiten. 



Zusatzübereinkommen vom 31. Januar 1963 zum Pariser Übereinkommen (BGBl. II 1963 S. 310, 318). Zu 
den Unterzeichnerstaaten zählen bis auf Portugal, Griechenland und die Türkei sämtliche Mitgliedsstaaten des 
Pariser Übereinkommens, wobei das Aufhahmeverfahren Sloweniens derzeit noch nicht abgeschlossen ist 
(Stand: 10. Februar 2003). 

Vgl. Radetzki, S. 8. 
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2.1.3. Pariser Protokolle 

Das Brüsseler Zusatzübereinkommen wurde am 16. November 1982 durch die Pariser Proto- 
kolle ergänzt.^^ Als Folge wurden die bisher in Rechnungseinheiten festgelegten Haftungs- 
höchstgrenzen fortan in Sonderziehungsrechten^^ des Internationalen Währungsfonds (IMF^^) 
ausgedrückt. Die Haftung eines Kernanlagenbetreibers erstreckt sich seitdem bis zu einem 
Höchstbetrag von 15 Mio. Sonderziehungsrechten und darf den Betrag von 5 Mio. Sonderzie- 
hungsrechten in den nationalen Implementierungen nicht unterschreiten. Der Haftungshöchst- 
betrag nach der dritten Tranche des Brüsseler Zusatzübereinkommens wurde auf 300 Mio. 
Sonderziehungsrechte aufgestockt und wird von den unterzeichnenden Vertragsstaaten in 
Form einer gegenseitigen Garantiehaftung gewährleistet. 



2.1.4. Wiener Übereinkommen 

Die , Jnternational Atomic Energy Agency“, eine UN-Organisation, die als Kontrollinstrument 
im Umgang mit nuklearen Brennelementen dient, verabschiedete am 21. Mai 1963 ebenfalls 
eine internationale Atomhaftungskonvention^\ der bis heute 33 Staaten, vorwiegend aus dem 
ehemaligen Ostblock und Südamerika, beitraten.^^ Die als Wiener Übereinkommen bezeich- 
nete Konvention beinhaltet dieselben Haftungsprinzipien wie das Pariser Übereinkommen, 
d.h. Gefährdungshaftung des Kemanlagenbetreibers, Haftungskanalisierung, Haftungshöchst- 
grenzen sowie den verpflichtenden Versicherungsschutz bzw. die gesicherte Gewährleistung 
anderer finanzieller Garantien. Das Wiener Übereinkommen setzte dabei den Mindesthaf- 
tungsbetrag des Anlagenbetreibers allerdings mit lediglich 5 Mio. US$ noch niedriger an, als 
dies nach dem Pariser Übereinkommen jemals möglich war. 



2.1.5. Gemeinsames Protokoll vom 21. September 1988 

Als Reaktion auf den Reaktorunfall in Tschernobyl vom 26. April 1986 wurde am 21. Sep- 
tember 1988 das „Gemeinsame Protokoll“^^ aufgesetzt, das seither das Pariser mit dem Wie- 
ner Übereinkommen verknüpft. Ihm traten mittlerweile 15 Unterzeichnerstaaten des Wiener 
Übereinkommens, 9 Unterzeichnerstaaten des Pariser Übereinkommens sowie ein externer 



Vgl. Faure, S. 21 (25). 

Geld- und Reserveeinheit des Internationalen Währungsfonds; 1 Sonderziehungsrecht entspricht in etwa 1,35 
US$. Am Umfang der bisher in Währungseinheiten ausgedrückten Haftungshöchstgrenzen änderte sich damit 
nichts Wesentliches. 

IMF = International Monetary Foundation 

Wiener Übereinkommen vom 21. Mai 1963 über die zivilrechtliche Haftung für nukleare Schäden. 

Stand: 10. Februar 2(X)3, vgl.: URL:<http://www.iaea.org/worldatom/Documents/Legal/liability_status.pdf>, 
Abfrage: 10. Februar 2(X)3. 

Gemeinsames Protokoll vom 21. September 1988 über die Anwendung des Wiener Übereinkonunens und des 
Pariser Übereinkommens. 
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Staat bei.^"^ Sinn und Zweck des Gemeinsamen Protokolls war die Ausweitung des territoria- 
len Anwendungsbereiches beider Übereinkommen auf den Geltungsbereich der jeweils ande- 
ren Konvention. 



2.1.6. Ergänzungsprotokoll zum Wiener Übereinkommen 

Das im September 1997 aufgesetzte Ergänzungsprotokoll zum Wiener Übereinkommen hob 
den Mindesthaftungsbetrag eines Kernanlagenbetreibers auf 400 Mio. US$ an, die entweder 
von ihm allein zu erbringen ist oder oberhalb der Sunune von 200 Mio. US$ auch von dem 
Staat übernommen werden kann, in dem sich die Anlage befindet. Die Vertragsstaaten haben 
zum Aufbau der Haftungssummen bis zu 15 Jahre Zeit.^^ Innerhalb dieser Periode ist jedoch 
bereits ein Mindesthaftungsbetrag von 130 Mio. US$ vorgeschrieben. Das Ergänzungsproto- 
koll ist noch nicht in Kraft getreten, da bisher erst vier der nündestens benötigten fünf Staaten 
das Regelwerk unterzeichnet haben. 



2. 1. 7. Zusatzhaftungsübereinkommen 

Ebenfalls im September 1997 wurde das Zusatzhaftungsübereinkommen beschlossen, das 
jedem auch bereits innerhalb eines anderen atomrechtlichen Übereinkommens gebundenen 
Staat offen steht.^^ Ebenso wie das Ergänzungsprotokoll zum Wiener Übereinkommen müs- 
sen nach dem Zusatzhaftungsübereinkommen mindestens 400 Mio. US$ als Haftungsbetrag 
gewährleistet werden. Diese Summe ist von jedem Vertragsstaat innerhalb von 10 Jahren 
aufzubauen. Innerhalb dieser Periode werden zunächst lediglich 200 US$ als Mindesthaf- 
tungsbetrag verlangt. Auch das Zusatzhaftungsübereinkommen ist derzeit noch nicht in Kraft 
getreten, da es nach der eigenen Auflage aus Artikel XX/ 1. des Regelwerkes hierzu ebenfalls 
mindestens fünf Unterzeichnerstaaten benötigt. Bisher haben jedoch lediglich drei Staaten 
unterzeichnet.^^ 



2.2. Nationale Regelungen 

Als Mitgliedsstaat des Pariser Übereinkommens in seiner Ergänzung durch das Brüsseler 
Zusatzübereinkommen, die Pariser Protokolle sowie durch das Gemeinsame Protokoll vom 
21. September 1988 ist die Bundesrepublik Deutschland mit ihrem Atomhaftungsrecht an den 
durch diese Regelwerke vorgegebenen rechtlichen Rahmen gebunden. Das bundesdeutsche 



Stand: 18. September 2001, vgl.: URL: <http://www.iaea.org/worldatom/Documents/Legal/ 

jointprotocol_status.pdf>, Abfrage: 10. Februar 2003. 

Vgl. Radetzki, S. 9. 

Stand: 05. Dezember 2001, vgl: URL: <http://www.iaea.org/worldatom/Documents/Legal/protamend_status. 
pdf>, Abfrage: 10. Februar 2003. Vgl. Art. 21/1. des Ergänzungsprotokolls. 

Vgl. Radetzki, S. 9. 

Stand: 14. November 2000, vgl.: URL:<http://www.iaea.org/worldatom/Documents/Legal/supcomp_status. 
pdf>, Abfrage: 10. Februar 2003. 
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Atomgesetz stellt die Implementierung dieser Konventionen dar und soll im Folgenden darge- 
stellt werden. Im Anschluss erfolgt eine Erörterung der nuklearen Haftungsregelung der Ver- 
einigten Staaten von Amerika, die bisher noch nicht an eines der zuvor erwähnten internatio- 
nalen Übereinkommen gebunden sind.^^ Mit ihrem eigenständigen Konzept gewährleisten sie 
im weltweiten Vergleich derzeit jedoch die höchsten Haftungssummen, so dass sich eine ein- 
gehende Betrachtung des US-amerikanischen Haftungssystems empfiehlt. 



2.2.7. Das bundesdeutsche Atomgesetz 

Das bundesdeutsche Atomgesetz wurde am 23. Dezember 1959 erlassen und dabei vom För- 
derzweck bestimmt, der in § 1 Nr. 1 AtG a. F. festgelegt war."^^ Die im Zusammenhang mit 
der Kemenergiegewinnung gemachten Erfahrungen sowie die aus der Praxis gewonnenen 
Erkenntnisse führten jedoch nach und nach zu einer Stärkung des Schutzzweckes, was u.a. an 
der Einführung der dem Pariser Übereinkommen fremden unbegrenzten Haftung der Keman- 
lagenbetreiber festgemacht werden kann."^’ Diese Entwicklung fand ihren Abschluss in der 
Änderung des Atomgesetzes zum Gesetz zur geordneten Beendigung der Kemenergienutzung 
zur gewerblichen Erzeugung von Elektrizität, das am 27. April 2002 in Kraft trat und den 
Förderungszweck des § 1 Nr. 1 AtG durch den Beendigungszweck"^^ ersetzte. 

Der Vergleich der bisherigen mit der novellierten Rechtslage verdeutlicht die Entwicklung 
der bundesdeutschen Kernenergiehaftung. Wie der weitere Gang der Arbeit jedoch zeigen 
wird, geht diese Entwicklung aus Effizienzgesichtspunkten zwar grundsätzlich in die richtige 
Richtung, ist jedoch keinesfalls als abschließend zu betrachten. 

Im Folgenden wird daher zunächst das deutsche Atomgesetz in der vor der 10. Atomge- 
setznovelle bestehenden Fassung dargestellt. Daran anschließend erfolgt eine Erläuterung der 
neuen Rechtslage, wie sie nunmehr durch das Gesetz zur geordneten Beendigung der Kem- 
energienutzung zur gewerblichen Erzeugung von Elektrizität besteht. 



Die Vereinigten Staaten von Amerika gehören zwar seit dem 29. September 1997 grundsätzlich zu den Mit- 
gliedsstaaten des Zusatzhaftungsübereinkommens, sind an dieses jedoch mangels Ratifizierungs-, Annahme- 
bzw. Genehmigungsakt (noch) nicht gebunden. Darüber hinaus ist das Zusatzhaftungsübereinkommen man- 
gels ausreichender Unterzeichnerstaatenanzahl bisher auch noch nicht in Kraft getreten, vgl. bereits oben, un- 
ter II.2. 1.7., S. 12. 

§ 1 Nr. 1 AtG a. F.; “Zweck dieses Gesetzes ist, die Erforschung, die Entwicklung und die Nutzung der Kern- 
energie zu friedlichen Zwecken zu fördern”. 

Die Haftungsnovelle vom 22.05.1985 hob die Haftungsbegrenzung des Anlageninhabers und insofern auch 
die Kongruenz von Haftung und Deckung auf Trotz zunächst kontroverser Diskussion begegnete diese No- 
vellierung keinen rechtssystematischen Bedenken im Bereich des deutschen Haftungsrechts, unter verfas- 
sungsrechtlichen Gesichtspunkten der Ausgestaltung des deutschen Atomgesetzes oder nach Völkergewohn- 
heitsrecht, vgl. Haedrich, § 31 AtG, Rn. 7 bzw. 11 ff, oder Pelzer (1982), S. 39 ff bzw. 51 ff., jeweils 
m.w.N., sowie insbesondere das Ergebnis der Untersuchung bei Pelzer (1982), S. 56. 

§ 1 Nr. 1 AtG n. F. lautet nunmehr: “(Zweck dieses Gesetzes ist,) die Nutzung der Kernenergie zur gewerbli- 
chen Erzeugung von Elektrizität geordnet zu beenden und bis zum Zeitpunkt der Beendigung den geordneten 
Betrieb sicherzustellen, vgl. Synopse Atomgesetz, geltende Fassung/Entwurf eines Gesetzes zur geordne- 
ten Beendigung der Kemenergienutzung zur gewerblichen Erzeugung von Elektrizität (Änderung des Atom- 
gesetzes), URL; <http://www.bmu.de/download/dateien/synopse_atomgesetz.pdf>, S. 2, § 1 Nr.l, Abfrage: 
10. Februar 2003. 
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2.2. 1.1. Alte Fassung 

Mit der ursprünglichen Festlegung des Förderungszweckes in § 1 Nr. 1 AtG signalisierte der 
bundesdeutsche Gesetzgeber bereits eingangs die positive Entscheidung in der Frage, ob der 
soziale Nutzen der Energiegewinnung aus der Nuklearkraft - trotz ihrer Gefährlichkeit - die 
negativen Auswirkungen dieser Aktivität überwiegt. , J)ie Erforschung, die Entwicklung und 
die Nutzung der Kernenergie zu friedlichen Zwecken zu fördem“'^^, stellte daher die erstge- 
nannte Zweckbestimmung des bundesdeutschen Atomgesetzes dar. Trotz dieser muss bzw. 
musste das Atomgesetz als haftungsrechthche Regelung der bundesdeutschen Kemenergie- 
nutzung stets einen Ausgleich zwischen dem antinomen Begriffspaar ,J^Jützlichkeit“ und „Ge- 
fährlichkeit“ der Aktivität schaffen. Das hierbei anfänglich das Förderprinzip überwog, mag 
möglicherweise lediglich „in der Euphorie des Neuen“"^ gelegen haben; der Gesetzeszweck 
verschob sich jedoch nach und nach immer stärker in Richtung des Schutzzwecks"^^, was be- 
sonders deutlich in der 10. Atomgesetznovelle zum Ausdruck kam 
Als Implementierung des Pariser Übereinkommens verfügte das Atomgesetz bereits in sei- 
ner alten Fassung über die im vorangegangenen Abschnitt herausgearbeiteten Charakteristika, 
die es eigenständig in seinen einzelnen Regelungen umsetzte. Hierzu zählen, neben der Fest- 
legung der Gefährdungshaftung, die Haftungskanalisierung auf den Betreiber der Kemkraft- 
anlage sowie die Bestimmung der Pflichtversicherung zur Gewährleistung der Schadenser- 
satzverpflichtungen. Bezüglich der Haftungshöchstgrenzen beschreitet die bundesdeutsche 
In^)lementierung seit der Haftungsnovelle vom 22. Mai 1985 eigene Wege, indem sie die 
Haftung des Kernanlagenbetreibers nach § 31 Abs.l Satz 1 AtG zwar grundsätzlich unbe- 
schränkt lässt, dafür aber lediglich einen limitierten Betrag an versicherungstechnischer De- 
ckungssumme fordert."^^ Diese Deckungssummenbegrenzung kommt praktisch gesehen je- 
doch einer Beschränkung der Haftungssumme gleich und folgt aus der Tatsache, dass das in 
Art. 10 (a) des Pariser Übereinkommens für die begrenzte Haftung niedergelegte Prinzip der 
Kongruenz von Haftung und Deckung für die unbegrenzte Haftung nicht zutreffen kann."^^ 
Inwieweit diese Umsetzung mit der in Artikel 7 des Pariser Übereinkommens festgelegten 
Haftungssummenbegrenzung in Einklang zu bringen ist, ist bereits in der Vergangenheit viel- 
fach kontrovers diskutiert worden."^^ Vor allem aus Gesichtspunkten des Opferschutzes ist 



§ INr. 1 AtGa.F. 

^ Pelzer (1982), S. 9. 

Vgl. in diesem Zusammenhang beispielsweise die Ausführungen Haedrichs, § 31, Rn. 9. 

^ Etwas anderes gilt lediglich für die Haftung in qualifizierten Fällen höherer Gewalt (§ 25 Abs. 3 AtG), die 
von der Haftungsfreizeichnung aus Artikel 9 des Pariser Übereinkommens keinen Gebrauch macht, sondern 
die Haftungssumme stattdessen auf den Höchstbetrag der staatlichen Freistellung begrenzt. Für Schäden in 
anderen Staaten gilt die unbegrenzte Haftung nach Maßgabe des § 31 Abs. 2 S. 2 AtG ferner nur unter der 
Voraussetzung der Gegenseitigkeit; siehe Haedrich, § 31 AtG, Rn. 7 (dort noch: § 31 Abs. 2 ,Jetzter Satz“). 
Vgl. Pelzer (1982), S. 56 ff., der daraufhinweist, dass “(s)elbst wenn für die Deckung der Haftung sämtliche 
Vermögenswerte der ganzen Erde zur Verfiigimg stünden, (...) dies immer eine begrenzte und keine unbe- 
grenzte Deckung (wäre), weil eben die Vermögenswerte der Erde nicht unbegrenzt sind.”, Pelzer (1982), S. 
57. 

Vgl. statt vieler Pelzer (1982), insbesondere S. 27 ff., bzw. bereits oben, Fn. 40. 
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jedoch davon auszugehen, dass das bundesdeutsche Atomgesetz mit der Einführung der un- 
begrenzten Haftung nicht von den Vorgaben der nuklearrechtlichen Konventionen abweicht. 

Die Gefährdungshaftung sowie die Haftungskanalisierung auf den Kernanlagenbetreiber 
aus Artikel 3 bzw. 6 des Pariser Übereinkommens sowie dem Gemeinsamen Protokoll fanden 
bereits in der alten Fassung durch § 25 Abs. 1 AtG direkte Anwendung als bundesdeutsches 
Recht, indem dieser Paragraph die Haftungsgrundsätze der Pariser Konvention nebst Erweite- 
rung durch das Protokoll grundsätzlich für direkt anwendbar erklärt. 

Die vorgeschriebene Pflichtversicherung bzw. Gewährleistung anderer finanzieller Garan- 
tien wurde in der deutschen Implementierung durch § 13 AtG umgesetzt. Nach Abs. 1 dieses 
Paragraphen im Zusammenhang mit § 54 Abs. 1 und 2 AtG hat dabei die Verwaltungsbehör- 
de „im Genehmigungsverfahren Art, Umfang und Höhe der Vorsorge fiir die Erfüllung ge- 
setzlicher Schadensersatzverpflichtungen (Deckungsvorsorge) festzusetzen, die der An- 
tragsteller zu treffen hat“. Abs. 3 Satz 1 der Regelung eröffnet darüber hinaus die Möglichkeit 
zum Erlass einer entsprechenden Rechtsverordnung. In § 13 Abs. 3 Satz 2 AtG war dabei die 
Höchstgrenze der vom Anlageninhaber zu erbringenden Deckungs Vorsorge bis zur Verab- 
schiedung der 10. Atomgesetznovelle auf 500 Mio. Deutsche Mark festgesetzt.^^ 

Die Bundesregierung hat von der Ermächtigung im Jahre 1977 Gebrauch gemacht und mit 
Zustimmung des Bundesrates am 25. Januar 1977 die „Verordnung über die Deckungsvorsor- 
ge nach dem Atomgesetz“^^ erlassen. In § 1 AtDeckV wurde dabei die Umsetzung der De- 
ckungsvorsorge festgelegt, die entweder nach Nr. 1 durch eine Haftpflichtversicherung oder 
nach Nr. 2 durch eine Freistellungs- oder Gewährleistungsverpflichtung eines Dritten als Si- 
cherheit zu erbringen war. § 9 Abs. 1 Satz 1 AtDeckV griff den in § 13 Abs. 3 Satz 2 AtG 
festgesetzten Deckungssummenhöchstbetrag auf, der sich mit der Atomgesetznovelle auf 2,5 
Mrd. € erhöhte.^^ Wie dieser Betrag mittels einer Haftpflichtversicherung bzw. einer Freistel- 
lungs- und Gewährleistungsverpflichtung zu erbringen war, war bisher in den §§ 2 und 3 der 
AtDeckV a. F. geregelt. 

Die praktische Umsetzung der bisherigen Deckungsvorsorge im Umfang von 500 Mio. DM 
erfolgte durch ein zweistufiges Tranchenmodell der Haftpflichtversicherer.^^ Dieses gestaltet 
sich wie folgt; 

In der ersten Tranche (Haftpflichtversicherung in Höhe von 200 Mio. DM) versichert in der 
Regel ein Konsortium von mehreren Erstversicherem in offener Mitversicherung jeweils eine 
Kernanlage. Zwischen dem Inhaber der Kernanlage als Versicherungsnehmer und den Versi- 
cherern besteht somit also ein Versicherungsvertrag (Erstversicherungs Verhältnis). Das zuvor 
genannte Versicherungskonsortium rückversichert die jeweilige Kernanlage bei den Versiche- 
rern der ,J)eutschen Kernreaktorversicherungsgemeinschaft“ (Rückversicherungsverhältnis). 



Vgl. Pelzer (1982), S. 39 ff. und 51 ff., jeweils m.w.N., sowie insbesondere das Ergebnis seiner Untersuchung 
aufS. 56. 

Nach der Atomgesetznovelle wurde dieser Betrag verzehnfacht und beträgt nunmehr 2,5 Mrd. €, § 13 Abs. 3 
Satz 2 n. F.; hierzu im Weiteren noch ausführlicher. 

BGBl. 1 1977 S. 220. 

Siehe: BGBl. I 2002 S. 1355, Nr. 15. 

Auskunft der Deutschen Kemreaktorversicherungsgemeinschaft (DKVG) vom 29. Januar 2002. 
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Die Versicherer der Deutschen Kemreaktorversicherungsgemeinschaft (DKVG) sind in- und 
ausländische Erst- und Rückversicherer. 

Der zwischen 200 und 500 Mio. DM liegende Betrag von 300 Mio. DM (sogenannte zweite 
Tranche) wird ebenfalls versicherungsmäßig abgedeckt. Es besteht insoweit ein Haftpflicht- 
versicherungsvertrag zwischen einem Versicherungskonsortium von vier Versicherern und 
der Nuklear Haftpflicht GbR (Gesellschaft der Kemanlagenbetreiber) als Versicherungsneh- 
mer. Das Versicherungskonsortium gewährt dem Versicherungsnehmer in Höhe von 300 Mio. 
DM je Schadensereignis Versicherungsschutz gegen das Nuklearhaftpflichtrisiko der Kernan- 
lage. Die Leistungspflicht der Versicherer tritt ein, wenn die Entschädigung aus einem Versi- 
cherungsfall den Betrag von 200 Mio. DM übersteigt. Im Unterschied zur ersten Tranche trifft 
bei der zweiten Tranche das wirtschaftliche Risiko die Gesamtheit der Kernanlagenbetreiber 
(Gesellschafter der Nuklear Haftpflicht GbR). Denn im Schadensfall haben die Kernanlagen- 
betreiber die Schadensaufwendungen (Zahlungen an Anspruchssteller, Prozesskosten, Scha- 
densregulierungskosten und Rückstellungen) dem Versicherungskonsortium zu ersetzen. 

Wie eingangs bereits erwähnt, macht der bundesdeutsche Gesetzgeber von der in Artikel 7 
des Pariser Übereinkommens festgeschriebenen Haftungshöchstsumme für Kemanlagen- 
betreiber keinen Gebrauch. Stattdessen statuiert das Atomgesetz in § 31 Abs. 1 Satz 1 die 
unbeschränkte Haftung des Betreibers, begrenzt diese jedoch in praktischer Hinsicht durch die 
Festlegung der zu erbringen Deckungsvorsorge nach § 13 Abs. 3 Satz 2 AtG. Für den Fall, 
dass es zu Schadensersatzverpflichtungen des Inhabers einer Kemenergieanlage kam, diese 
Verpflichtungen jedoch nicht von der Deckungsvorsorge gedeckt waren oder aber aus ihr 
nicht erfüllt werden konnten (etwa wegen Haftungsausschlüssen im Versichemngsvertrag), 
trat die Freistellungsverpflichtung nach § 34 Abs. 1 Satz 1 AtG in Kraft. Nach dieser wurde 
der Kemanlagenbetreiber bis zur zweifachen Höhe der Deckungsvorsorge, d.h. bis zu einer 
Schadenssumme von einer Milliarde DM, von der Haftung freigestellt. Statt seiner trat die 
Bundesrepublik Deutschland als Haftende bis zum Haftungshöchstbetrag von einer Milliarde 
DM auf, d.h. im Falle des völligen Versagens des Versichemngsschutzes bereits von der ers- 
ten Mark an. § 36 AtG regelte dabei die Aufteilung der Verpflichtung zwischen Bund und 
Ländern. 

Oberhalb der Milliardengrenze fiel die Haftung auf Gmnd ihrer Unbegrenztheit wieder auf 
den Kemanlagenbetreiber zurück. Da insofern jedoch keine Deckungsvorsorgeverpflichtung 
mehr bestand, kam lediglich der sonstige verbleibende Besitz des Betreibemntemehmens, d.h. 
die sonstigen Eigenmittel als Haftungsmasse in Betracht. Diese konnten durch geschickte 
Transaktionen jedoch so angelegt werden, dass sie der Haftpflicht praktisch entzogen wurden. 
Der Rückgriff auf die Eigenmittel war insofern keinesfalls gesichert.^"^ 

Die vom bundesdeutschen Gesetzgeber in der alten Fassung gewählte Deckungsvorsorge- 
grenze von insgesamt einer Milliarde DM lag dennoch bereits weit über dem im Pariser Über- 



Vgl. Pelzer (1982), S. 62, der Bedenken hinsichtlich der Durchgriffshaftung auf die Muttergesellschaften der 
Betreiberuntemehmen äußerte. Zur Überwindung des Problems erörterte er daher die Einführung einer obliga- 
torischen Sachversicherung, wie dies etwa nach dem Störfall im US-amerikanischen Atomkraftwerk Harris- 
burg gefordert wurde. Mit einer obligatorischen Sachversicherung wäre aber wiederum eine Verwendung der 
Mittel zur Deckung der Dritthaftpflicht kaum vereinbar, Pelzer (1982), S. 62, Fn. 151. 
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einkommen bzw. im Brüsseler Zusatzübereinkommen geforderten Höchstbetrag.^^ Im Ver- 
gleich mit den übrigen Konventionsunterzeichnem zählte die Bundesrepublik Deutschland 
damit bereits zum oberen Drittel, was die Höhe der Haftungs- bzw. Deckungssumme anbe- 
langte.^^ 



2.2. 1.2. Neue Fassung 

Die 10. Atomgesetznovelle trat mit der Umbenennung des bisherigen Atomgesetzes zum Ge- 
setz zur geordneten Beendigung der Kemenergienutzung zur gewerblichen Erzeugung von 
Elektrizität am 27. April 2002 in Kraft. Das Gesetz setzt dabei die wesentlichen Elemente 
der Vereinbarung zwischen der Bundesregierung und den Energie versorgungsuntemehmen, 
der sogenannte Atomkonsens, vom 14. Juni 2000 um.^^ Zu den Kernpunkten dieser Vereinba- 
rung zählen zum einen die geordnete Beendigung der Kemenergienutzung zur gewerblichen 
Erzeugung von Elektrizität durch eine Neuordnung des Kernenergierechts; zum anderen die 
Sicherstellung des geordneten Betriebes der Kernkraftwerke für die verbleibende Nutzungs- 
dauer auf hohem Sicherheitsniveau. In der Zielsetzung des Gesetzesentwurfes begründete die 
Gesetzgeber die Novelle wie folgt^^: 

,J3ie weitere Nutzung der Kernenergie zur gewerblichen Stromerzeugung soll auf Gmnd 
der mit ihr verbundenen Risiken trotz des international gesehen hohen Sicherheitsniveaus der 
deutschen Anlagen nur noch für einen begrenzten Zeitraum hingenommen werden. Auch 
wenn gemäß dem deutschen Atomgesetz nach dem Stand von Wissenschaft und Technik Vor- 
sorge gegen mögliche Schäden durch den Betrieb der Anlagen getroffen ist, lässt sich die 
Möglichkeit von Unfällen mit großen Freisetzungen nicht völlig ausschließen. Nach der Kal- 
kar-Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahre 1978 obliegt dem Gesetzge- 
ber die normative Grundsatzentscheidung für oder gegen die Nutzung der Kernenergie. Mit 



Die Deckungssumme von einer Milliarde DM entsprach in etwa 450 Mio. US$. Nach der zweiten Tranche des 
Brüsseler Zusatzübereinkommens wurde vom Betreiber der Kemanlage und von jeweiligen Staat, in dem sich 
die Anlage befindet, bisher lediglich ein Haftungshöchstbetrag von etwa 254 Mio. US$ gefordert; vgl. Ra- 
detzki, S. 8; ferner: Haedrich, § 31, Rn. 7. 

Lediglich die Schweiz bzw. die Niederlande gewährten bisher höhere Grenzbeträge: In der Schweiz beträgt 
die Deckung einschließlich staatlicher Deckung eine Milliarde SFr, was ungefähr 683,57 Mio. € (= 1,32 Mrd. 
DM) entspricht; der Anteil der privaten Deckung des Inhabers wird dabei in kurzen Intervallen angehoben 
und beträgt zur Zeit 700 Mio. SFr (=482 Mio. € bzw. 925 Mio. DM); Kemenergiehaftpflichtgesetz 1983 
(Sammlung der eidgenössischen Gesetze 1983, S. 1886) in Verbindung mit der jeweils gültigen Kemenergie- 
haftpflichtverordnung. In den Niederlanden haftet der Inhaber einer Kemanlage dagegen bis zum Betrag von 
750 Mio. Gulden, was ungefähr 340 Mio. € (= 665 Mio. DM) entspricht. Diesen Betrag hat er auch zu decken. 
Darüber hinaus zahlt der Staat, ohne das der Inhaber weiterhin dafür haftpflichtig ist, für Schäden innerhalb 
des holländischen Hoheitsgebietes weiteren Schadensersatz bis zum Beftag von 5 Mrd. Gulden 2,27 Mrd. € 
bzw. 4,44 Mrd. DM); Wet aansprakelijkheid kemongevallen 1979 (Staatsblad 1979 No. 225) in neuester Fas- 
sung mit Verordnungen. Das niederländische Modell kann jedoch insofern nicht zum direkten Vergleich he- 
rangezogen werden, als dass es sich hierbei nicht um das Modell einer unbegrenzten Haftung mit Deckungs- 
vorsorge handelt; so auch Pelzer (2000), S. 13 (15). 

BGBl. 12002 S. 1351. 

Zu finden unter: URL:<http://www.bmu.de/download/dateien/atomkonsenskonsens.pdf>, Abfrage: 10. Febru- 
ar 2003. 

Regierungsentwurf mit Stellungnahme des Bundesrats und Gegenäußemng der Bundesregierung, BT-Drs. 
14/7261, A. Zielsetzung, S. 1. 
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diesem Gesetzesentwurf werden auf der Grundlage der seit Beginn der Nutzung der Kern- 
energie zur Elektrizitätserzeugung weltweit gewonnenen Erkenntnisse die Risiken der Kern- 
energie neu bewertet. An der positiven Grundsatzentscheidung des Atomgesetzes aus dem 
Jahr 1959 zu Gunsten der Kernenergie wird deshalb nicht mehr festgehalten.“ 

Aus diesem Grunde wurde zunächst der Förderzweck des § 1 Nr. 1 AtG a. F. durch den Be- 
endigungszweck ersetzt. Zur weiteren Verwirklichung der in der Atomgesetznovelle ange- 
strebten Ziele wurden u. a. folgende Änderungen beschlossen: 

Der Ausschluss von Errichtungs- und Betriebgenehmigungen fiir neue Anlagen, das Erlö- 
schen der Berechtigung zum Leistungsbetrieb der bestehenden kommerziellen Reaktoren mit 
Erreichung bestimmter Elektrizitätsmengen, die gesetzliche Normierung der Pflicht zur perio- 
dischen Sicherheitsüberprüfting, die Erhöhung der Deckungs Vorsorge für Kernkraftwerke 
sowie die Aufhebung der durch die achte Atomgesetznovelle vom 6. April 1998 erfolgten 
Änderungen, wie beispielsweise reduzierte Sicherheitsstandards bei Nachrüstungen oder die 
erleichterte Enteignung bei Endlagerprojekten. 

Die für den weiteren Gang der vorliegenden Arbeit einschlägigen Haftungsvorschriften er- 
fahren in der Neufassung des Atomgesetzes folgende Änderungen: 

Zentraler Punkt des neuen Atomgesetzes ist die Verzehnfachung der Deckungs Vorsorge von 
500 Mio. DM auf 2,5 Mrd. €. Dieser Betrag sei, „angesichts der bei einem nuklearen Ereignis 
in einem deutschen, kommerziell genutzten Kernkraftwerk möglichen Schäden in Billionen- 
höhe“, mit bisher 500 Mio. DM viel zu niedrig angesetzt gewesen; durch Anhebung der De- 
ckungssumme auf 2,5 Mrd. € für jedes einzelne in Deutschland betriebene Kernkraftwerk 
sollte „der Opferschutz wesentlich verbessert und die summenmäßig unbegrenzte Haftung in 
einer risikoadäquaten Weise sichergestellt“ werden.^ Hierzu wurden die §§ 13 Abs. 3 AtG 
bzw. § 9 Abs. 1 S. 1 AtDeckVO entsprechend angepasst. 

Ebenso wie die Deckungsvorsorge wurde die Freistellungsverpflichtung aus § 34 AtG auf 
den Betrag von 2,5 Mrd. € erhöht, so dass der Staat insofern nicht mehr, wie bisher, einen 
höheren Betrag als die vom Betreiber zu erbringende Deckungsvorsorge gewährleistet, son- 
dern lediglich die Erfüllung der Deckungsvorsorge bis zum gesetzlich normierten Höchstbe- 
trag garantiert. Aus dem Gesichtspunkt des Opferschutzes ergibt sich infolge der Deckungs- 
vorsorge bzw. Freistellungsverpflichtung insofern eine gesicherte Gesamthaftungssumme von 
2,5 Mrd. €. Oberhalb dieses Betrages tritt nach dem beibehaltenen Prinzip der unbegrenzten 
Betreiberhaftung abermals die Eigenhaftung der Kemanlageninhaber in Kraft. 

Die in § 14 AtG festgelegte Garantie der Deckungsvorsorge wurde des Weiteren gemäß § 
14 Abs. 2 AtG n. F. so geändert, dass neben dem Abschluss einer Haftpflichtversicherung nun 
nicht mehr die Alternative einer Freistellungs- oder Gewährleistungsverpflichtung eines Drit- 
ten tritt, sondern dem Kemanlagenbetreibem stattdessen die Möglichkeit der Erbringung einer 
„sonstigen finanziellen Sicherheit“ eröffnet wird. In der Begründung zu dieser Änderung 
heißt es, dass die Neufassung nicht nur dem Wortlaut des Artikels 10a des Pariser Überein- 
kommens, sondern darüber hinaus auch „den Bedürfnissen im Bereich der Kernenergienut- 



^ Vgl. Begründung der Bundesregierung zur Änderung des § 13 AtG (zu Nununer 15) im Gesetzentwurf der 
Koalitionsfraktion, BT-Drucksache 14/6890, S. 24. 
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zung zur gewerblichen Elektrizitätserzeugung, z.B. zweifelsfrei auch auf Bürgschaften Priva- 
ter oder gegenseitige Garantiezusagen der Kernkraftbetreiber zurückgreifen zu können, besser 
Rechnung“ tragen kann.^^ 

Die bundesdeutschen Energieversorgungsuntemehmen haben als Muttergesellschaften der 
deutschen Kernreaktorbetreiber von dieser neu eröffneten Alternative in der sogenannten „So- 
lidarvereinbarung“ Gebrauch gemacht, die sie am 7. Juni 2001 dem zuständigen Staatssekre- 
tär des Bundesministeriums für Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit zwecks Prüfung 
vorlegten.^^ Dieser bestätigte bereits am 8. Juni 2001 in seinem Antwortschreiben, dass mit 
der Solidarvereinbarung „nach Maßgabe des Entwurfs der Atomgesetznovelle die Machbar- 
keit der Erbringung der erhöhten Deckungsvorsorge nachgewiesen und auf dieser Grundlage 
ein bundeseinheitlicher Vollzug gewährleistet werden wird“.^^ Die Solidarvereinbarung stellt 
damit die praktische Umsetzung der Aufstockung der Deckungs Vorsorge dar, zu der sich die 
vier betroffenen Energieversorgungsuntemehmen bereits am 14. Juni 2000 im Atomkonsens- 
vertrag gegenüber der Bundesregierung verpflichtet hatten. 

Die Vereinbarung sieht im einzelnen vor, dass die Energie versorger mittels gegenseitiger 
Garantiezusagen eine gleichwertige Regelung schaffen, um auf diese Weise die Deckungsvor- 
sorge fiir ihre Kernkraftwerke sicherzustellen. Die Regelung baut dabei zunächst auf der „be- 
währten, als Zwei-Tranchen-Modell gestalteten bisherigen Deckungsvorsorge auf und ergänzt 
diese bis zur gesetzlichen Höhe von 2,5 Mrd. €“.^ Die Muttergesellschaften verpflichten sich, 
die Inhaber der Kernanlagen finanziell so auszustatten, „dass diese ihre aus atomrechtlichen 
Vorschriften folgenden Schadensersatzverpflichtungen (...) erfiillen und (...) zugleich ihrer 
Pflicht zur Deckungsvorsorge gemäß §§ 13, 14 AtG nachkommen können“.^^ Unter Berück- 
sichtigung der bisher bereits zur Verfügung stehenden Versichemngssummen der ersten und 
zweiten Tranche in Höhe von rund 250 Mio. € beträgt die gegenseitige Verpflichtung der 
Vertragspartner somit etwa 2,25 Mrd. €, die von jedem Partner gemäß § 1 Abs. 3 der Solidar- 
vereinbamng teilschuldnerisch und prozentual abhängig von der Reaktorleistung der einzel- 
nen Atomkraftwerke für den Fall zu erbringen sind, dass die Eigenmittel des Kemanlagen- 
betreibers bzw. seiner Muttergesellschaft zur Deckung der Schäden nicht ausreichen. Die 
Zahlungen der Partner werden folglich erst im konkreten Schadensfall fällig und sind dann, 
nach Maßgabe des § 1 Abs. 4 der Solidarvereinbamng, auf ein vom Inhaber der betroffenen 
Anlage unverzüglich einzurichtendes Anderkonto zu leisten. Zur Auslösung der Garantie- 
pflicht muss die Zahlungsunfähigkeit eines Partners dabei gemäß § 1 Abs. 6 der Solidarver- 
einbarung per Testat von einem Wirtschaftsprüfer festgestellt werden; dieser bescheinigt auch 



Begründung zu § 14 AtG (zu Nununer 16) im Gesetzentwurf der Koalitionsffaktion, BT-Drucksache 14/6890, 
S. 25. 

Siehe: Schriftverkehr zwischen Staatssekretär Baake und Vertretern der Energiewirtschaft, URL: 
<http://www.bmu.de/download/dateien/atomgesetznovelle-briefwechsel_03.pdf> , insbesondere Anlage I, 
Abfrage: 10. Februar 2003. 

Antwortschreiben des Staatssekretärs Rainer Baake vom 8. Juni 2001, URL:<http;//www.bmu.de/ 
download/dateien/atomgesetznovelle-briefwechsel_04.pdf>, Abfrage: 10. Februar 2003. 

Präambel der Solidarvereinbarung, URL:<http://www.bmu.de/download/dateien/atomgesetznovelle- 
briefwechsel_03.pdf>, Anlage I, Abfrage: 10. Februar 2003 . 

§ 1 Abs. 1 Solidarvereinbarung, aaO. 




20 



Juristische und wirtschaftliche Grundlagen der Atomhaftung 



die generelle finanzielle Leistungsfähigkeit der einzelnen Partner im Sinne der Vereinbarung, 

die jährlich im inhaltlichen Zusammenhang mit dem Jahresabschluss als Nachweis zu erbrin- 

• ^ 66 
gen ist. 



2.2. 1.3. Stellungnahme 

Das deutsche Atomgesetz garantierte bereits in seiner alten Fassung durch die Deckungsvor- 
sorge in Höhe von 500 Mio. DM einen Haftungsbetrag, der weit über dem innerhalb der in- 
ternationalen Konventionen Geforderten lag. Die Bundesrepublik Deutschland lag damit be- 
reits vor der 10. Atomgesetznovelle im oberen Drittel der atomrechtlichen Haftungssummen 
der Vertragsstaaten.^^ 

Dieser Umstand wird jedoch bedeutungslos, sobald man die Summe ins Verhältnis mit den 
tatsächlich zu erwartenden Schäden eines nuklearen Störfalles in einem deutschen Atom- 
kraftwerk setzt: Nach dem Schlussbericht der Enquete-Kommission „Schutz der Erdatmo- 
sphäre“ des 12. Bundestages ergab die Schätzung der Schäden eines Kernschmelzunfalles im 
Atomkraftwerk Biblis bereits im Jahre 1994 die „unvorstellbare Größenordnung von rund 
10,6 Billionen DM, d.h. etwa 470% des jährlichen deutschen Bruttosozialproduktes“^^. Dieses 
Ergebnis diente auch als Grundlage für die Begründung zur Änderung des § 13 AtG im Zuge 
der 10. Atomgesetznovelle. In der Begründung heißt es, dass die „Höchstgrenze der vom In- 
haber einer atomrechtlichen Genehmigung zu erbringenden Deckungsvorsorge für Schäden 
aus dem Betrieb eines Kernkraftwerkes (...), angesichts der bei einem nuklearen Ereignis in 
einem deutschen, kommerziell genutzten Kernkraftwerk möglichen Schäden in Billionenhö- 
he, mit bisher 500 Mio. DM viel zu niedrig angesetzt“ war.^^ ,JDurch Anhebung der De- 
ckungssumme auf 2,5 Mrd. € für jedes einzelne in Deutschland betriebene Kernkraftwerk 
wird der Opferschutz wesentlich verbessert und die summenmäßig unbegrenzte Haftung in 
einer risikoadäquaten Weise sichergestellt. 

Bei einer erwarteten Schadenssunune in Billionenhöhe bleibt die Anhebung der Deckungs- 
vorsorge von 500 Mio. DM auf 2,5 Mrd. € aber praktisch bedeutungslos. Wie hierbei von 
einer risikoadäquaten Sicherung der unbegrenzten Haftung gesprochen werden kann, ist nicht 
nachzuvollziehen. Zieht man beispielsweise die vom Gesetzgeber angeführten Ergebnisse der 
Enquete-Kommission aus dem Jahre 1994 heran, so beträgt die heutige Deckungsvorsorge in 
Höhe von 2,5 Mrd. € lediglich 0,05% eines möglichen Schadens von rund 10 Billionen DM. 
Die vor der Atomgesetznovelle bestehende Deckungsvorsorge von 500 Mio. DM stellte inso- 
fern nur 0,01% der möglichen Schadenssumme dar. Die durch die Novelle erfolgte Anhebung 
wirkt sich somit nur marginal aus. Das Missverhältnis besteht fort - von Risikoadäquanz kann 
insofern keine Rede sein. 



^ § 3 Abs. 1 Solidarvereinbanmg, aaO. 

Vgl. oben, unter n.2.2.1.1., S. 16. 

Schlussbericht, BT-Drucksache 12/8600, S. 1133. 

Begründung zur Änderung des § 13 AtG (zu Nummer 15) im Gesetzentwurf der Koalitionsfraktion, BT- 
Drucksache 14/6890, S. 24. 

Begründung der Bundesregierung zur Änderung des § 13 AtG (zu Nummer 15), aaO. 
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Die Verwendung des Begriffes Risikoadäquanz bei der Festsetzung von Haftungs- oder De- 
ckungssummen für das nukleare Risiko erscheint ohnehin verfehlt. Denn beim nuklearen Ri- 
siko handelt es sich nach wie vor um eine Entwicklungsgefahr, deren Berechnung nach dem 
heutigen Stand von Wissenschaft und Technik weder aus naturwissenschaftlicher noch aus 
versicherungsmathematischer Sicht möglich ist.^^ Zur groben Orientierung existieren lediglich 
Schätzwerte, die teilweise erheblich voneinander abweichen und auf Grund der Spezialität des 
Einzelfalles allenfalls zur Groborientierung dienen können. Zur Rechtfertigung der fortgesetz- 
ten Kernenergienutzung wird daher, zumindest in der westlichen Welt, gern auf den hohen 
Sicherheitsstandard der Anlagen verwiesen, der die Realisierung der Nukleargefahr gegen 
Null streben lässt.^^ Dennoch besteht Einigkeit darüber, dass selbst bei der Fortentwicklung 
des Sicherheitsstandards stets ein Restrisiko verbleibt, das deshalb so fatal ist, weil es auf 
Grund der Gefährlichkeit der Kernenergie Schäden in „unvorstellbarer Größenordnung“ ver- 
ursachen kann. Erste vage Vorstellungen von dieser Größenordnung lieferte der Reaktorunfall 
von Tschernobyl/^ 

Angesichts der unbestimmbaren Schäden eines nuklearen Störfalls bleibt fraglich, woran 
sich die Bemessung von Haftungssummen im Atomhaftungsrecht orientieren soll. 

Als Faustregel sollte gelten: Je höher das hypothetische Risiko einer Tätigkeit, desto höher 
der Betrag, der zur Deckung von etwaigen Schadensersatzansprüchen zur Verfügung stehen 
muss. Diese Regel sollte grundsätzlich auch für die Betreiber annehmbar sein, weil das Vor- 
handensein einer hohen mandatorischen Deckungssumme nicht nur den Opfern zugute 
kommt, sondern auch den Betreiber vor frühzeitigen Eingriffen in sein sonstiges Vermögen 
schützt.^"^ Der Gesetzgeber hat im Hinblick auf die Risikoadäquanz der Deckungssumme be- 
reits in § 13 Abs. 2 AtG den allgemeinen Grundsatz formuliert, nach dem die Deckungsvor- 
sorge gemäß Nr. 1 der Regelung in einem angemessenen Verhältnis zur Gefährlichkeit der 
Anlage oder der Tätigkeit stehen oder aber jedenfalls nach Nr. 2 das nach den Umständen 
gebotene Ausmaß haben muss. In Anbetracht der Gefährlichkeit der Kernenergiegewinnung, 
die letztendlich zur Einführung der unbegrenzten Haftung im deutschen Atomgesetz geführt 
hat, sollte die Deckungsvorsorge demnach so hoch wie vernünftigerweise möglich sein. Hier- 
bei sollte jedoch zunächst der Umfang der privatwirtschaftlich realisierbaren Haftpflicht der 
Betreiber unter Berücksichtigung der wirtschaftlichen Rentabilität voll ausgeschöpft wer- 



Vgl. hierzu näher im Folgenden, unter II.3.1. und 3.2., ab S. 34, bzw. Skogh (1998), S. 247 (248 f.). 

Vgl. hierzu nur statt vieler: Quattrocchi, S. 1. 

Durch die Reaktorkatastrophe am 26. April 1986 wurde das erstmals zur Realität, „was bis dahin von den 
Befürwortern der Atomkraft lediglich als ,Jiypothetisches Risiko“, das aber praktisch unvorstellbar war, hin- 
gestellt wurde“ (vgl.: Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Müller, Beh- 
rendt, u.a., BT-Drucksache 13/4762, S. 1): Infolge zweier Explosionen verdampften 50 Tonnen Brennstoff 
aus der aktiven Zone, was in der Langzeitwirkung allein der Radioaktivität von zwölf Hiroshima-Bomben 
entspricht. Darüber hinaus wurden weitere 70 Tonnen Brennstoff freigesetzt und 700 Tonnen Reaktorgraphit 
zerstört, so dass insgesamt über die Luft Radioaktivität in einer Menge freigesetzt wurde, die rund 150mal 
stärker war als bei den Atombombenabwürfen von 1945. Allein in der Bundesrepublik Deutschland wurden 
bis 1995 Ausgleichszahlungen durch Bund und Länder in Höhe von insgesamt rund 452 Mio. DM geleistet; 
siehe: Jauck, BT-E)rucksache 13/2113, S. 41. 

So auch: Pelzer (2000), S. 13 (14). 
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den.^^ Auf Grund der Unbestimmbarkeit des Schadensumfangs kann jede Grenzsummenbe- 
stimmung im Atomhaftungsrecht aber lediglich eine Annäherung darstellen. Der Festsetzung 
durch den Gesetzgeber wird zwangsläufig immer der Makel der Willkür anhaften. Eine risi- 
koadäquate Absicherung der nuklearen Gefahr erfordert insofern ein Haftungskonzept, das 
mit Hilfe flexibler Mechanismen die tatsächüche Tragfähigkeit des (Versicherungs-) Marktes 
nach dem jeweiligen Stand von Wissenschaft und Technik ausschöpft. Die Festsetzung ge- 
setzlicher Haftungsgrenzen allein hilft hier nicht weiter. Vielmehr sollte parallel stets nach 
Möglichkeiten gesucht werden, Marktmechanismen zur Bewertung und Deckung des nuklea- 
ren Risikos einzubinden. Unter der Ausnutzung der maximalen Tragfähigkeit des Marktes 
könnte so das Ziel der schrittweisen Erhöhung der Deckungsvorsorge erreicht werden. 

Erste Schritte zur Flexibilisierung der Atomhaftung durch Marktmechanismen sah bereits 
der Referentenentwurf zur Änderung des Atomgesetzes im Vorfelde der 10. Atomgesetzno- 
velle vor. Der Entwurf enthielt den Vorschlag zur Einführung einer ,3undesdeckung“. Hier- 
bei handelte es sich um eine Art Auffangversicherung, die jedem Betreiber vom Bund gegen 
Zahlung einer Abgabe für den Fall gewährt werden sollte, dass die Deckungsvorsorge weder 
durch Versicherung noch in sonstiger Weise erbracht werden konnte.^^ Nach diesem Konzept 
wäre es zunächst den Kräften des Marktes und dem Einfallsreichtum des Betreibers überlas- 
sen gewesen, wie er die Deckungsvorsorge erbracht hätte. Zur Sicherstellung des Opferschut- 
zes wäre nach dem Subsidiaritätsprinzip aber der Staat per Bundesdeckung als vorletzte Si- 
cherungsinstanz eingetreten, bevor die Schäden durch die traditionelle staathche Katastro- 
phenhilfe als letzte Instanz aufgefangen worden wären. Unverständlich bleibt, warum dieses 
Konzept in der verabschiedeten Form der 10. Atomgesetznovelle keine Berücksichtigung 
fand. 

Die geltende Rechtslage bietet jedoch nicht nur bezüglich der Risikoadäquanz, sondern 
darüber hinaus auch aus Opferschutzgesichtspunkten weiteren Anlass zur Kritik^^: 

Mit der Änderung des bisherigen § 14 Abs. 2 AtG wurde die neben der Haftpflichtlösung 
bisher zulässige Freistellungs- und Gewährleistungsverpflichtung eines Dritten durch die 
Möglichkeit der Erbringung einer sonstigen finanziellen Sicherheit zur Sicherstellung der 
Deckungsvorsorge ersetzt. Als solche wurde durch das Schreiben des zuständigen Staatssek- 
retärs vom 8. Juni 2001 die Solidarvereinbarung der Energie versorgungsuntemehmen vom 
Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit anerkannt.^* Diese sieht 
jedoch lediglich vor, dass sich die Betreiber der Atomkraftwerke inklusive ihrer Mutterunter- 
nehmen oberhalb der Haftpflichtsumme von 250 Mio. € im Umfang der verbleibenden De- 
ckungsvorsorge von rund 2,25 Mrd. € durch Garantiezusagen gegenseitig selbstversichern. 
Die tatsächliche Bereitstellung der Summe erfolgt erst im konkreten Schadensfall- Eine Si- 
cherstellung der Haftungsmasse innerhalb eines Fonds oder mittels eines Sperrkontos wird 



Vgl. in diesem Zusammenhang auch Pelzer (2000), S. 13 (16), der zutreffend daraufhinweist, dass die Kos- 
tenfrage gerade seit der wettbewerbsrechtlichen Öffnung des Energiemarktes bei der Bemessung und Umset- 
zung der Deckungsvorsorge als legitimer Gesichtpunkt zu berücksichtigen sei. 

Siehe: Pelzer (2000), S. 13 (16). 

Vgl. nur Ochse, unter Punkt 5.; oder Berger, unter I. 5. 

Vgl. bereits oben, unter II.2.2.1.1., S. 19. 
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dagegen nicht verlangt. Der Gesetzgeber lässt insofern bereits das einmal jährlich zu erstel- 
lende Testat eines Wirtschaftsprüfers genügen, das bescheinigen soll, dass das Kernkraftwerk 
nebst Mutterunternehmen über ausreichend liquide Mittel zur Erfiillung der Solidarvereinba- 
rung verfügt. 

Hieraus ergibt sich jedoch folgende Konsequenz: Aus Opferschutzgesichtspunkten wäre es 
am sichersten, wenn man die gesamte Haftungsmasse bereits vor Schadenseintritt - etwa auf 
einem Sperrkonto - sicherstellen würde. Ein derartiges Vorgehen widerspräche jedoch beim 
Umfang der zu sichernden Kapitalmasse und der Eintrittswahrscheinlichkeit jeder Wirtschaft- 
lichkeit und würde daher zu Fehlallokationen führen. Die effiziente Sicherungsgrenze hier 
diskutieren oder festlegen zu wollen, ginge über die Fragestellung dieser Arbeit jedoch hin- 
aus. 

Festzustellen bleibt aber, dass die gewählte Lösung keinerlei finanzielle Auswirkungen für 
die Betreiber nach sich zieht, wodurch es zu keiner weiteren Internalisierung kommt. Bei ei- 
ner Verzehnfachung der Deckungs Vorsorge und gleichzeitiger Betonung des Opferschutzes 
wäre eine entsprechende finanzielle Mehrbelastung der Unternehmer jedoch wünschenswert 
und realisierbar gewesen. Die gewählte Lösung macht hiervon keinen Gebrauch und bleibt 
damit hinter ihren Möglichkeiten zurück. 

Des Weiteren bleibt offen, wie mittels der geltenden Regelung gewährleistet werden kann, 
dass für alle 19 bundesdeutschen Reaktoren jeweils die gesamte Selbstversicherungssumme in 
Höhe von rund 2,25 Mrd. € zur Verfügung stehen. Auch die fehlende Infrastruktur der Strom- 
konzerne für die Schadensregulierung stimmt nachdenklich. Denn nach der Solidarvereinba- 
rung übernehmen die Betreiber im Rahmen ihrer Selbstversicherung die Regulierung aller 
Schadensfälle, die oberhalb der per Versicherung garantierten Deckungs Vorsorge von 250 
Mio. € liegen. Im Gegensatz zu den klassischen Versicherungsuntemehmen können die Ener- 
gieversorger aber nicht auf eine eingespielte Struktur zur Regelung von Schadensfällen zu- 
rückgreifen. Auch dieser Umstand wirkt sich zu Ungunsten der Opfer aus. 



2.2. 1.4. Fazit 

Die deutsche Umsetzung der Atomhaftpflicht setzt auch nach ihrer Novellierung nur ungenü- 
gende Anreize zur Internalisierung der externen Kosten der Kernenergiegewinnung. Daran 
ändert auch die Tatsache nichts, dass die deutsche Regelung bisher stets eine der höchsten 
Deckungssummen im weltweiten Vergleich vorsah. Ebenso verhält es sich mit der an sich 
begrüßenswerten Erhöhung der Deckungs Vorsorge: Trotz der Verzehnfachung bleibt dieser 
Schritt in Anbetracht der möglichen Schäden praktisch bedeutungslos. Darüber hinaus lässt 
das vom Gesetzgeber gewählte System die Tragfähigkeit des freien Marktes zur Erhöhung der 
Deckungs Vorsorge ganz außer Betracht. Mit der Anerkennung der Solidarvereinbarung ent- 
schied man sich stattdessen für eine Lösung, die vor einem konkreten Schadensfall nicht ein- 
mal zu einer finanziellen Mehrbelastung der Betreibergemeinschaft führt. So kommt es aktu- 
ell zu keiner weiteren Internalisierung der externen Kosten. Werden hierzu jedoch keinerlei 
Anreize gesetzt, so bleibt die Subventionierung der Kernenergie über das Haftungsrecht erhal- 
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ten. Alternative Energieformen erleiden weiterhin Wettbewerbsnachteile. Dies läuft dem Be- 
endigungszwecks des neuen Atomgesetzes aber zuwider. 

Zur weiteren Verbesserung der Intemahsierung ist somit nach alternativen Haftungsmög- 
lichkeiten des freien Marktes für das Atomrisiko zu suchen. Diesem Ansatz soll daher im 
weiteren Verlauf der Arbeit unter Berücksichtigung der wirtschaftlichen und rechthchen 
Rahmenbedingungen nachgegangen werden. 



2.2.2. Der US-amerikanische Price-Anderson Act 

Das US-amerikanische Haftungsrecht fiir Atomschäden wurde im Jahre 1957 vom Kongress 
im sogenannten ,J*rice- Anderson Act“^^ als Sektion 170 des »Atomic Energy Act“^^ normiert. 
Die Einführung dieser Regelung war die Antwort auf die Novelle des Atomic Energy Acts 
aus dem Jahre 1954. Sie hob den in der Gesetzesfassung von 1946 ausschließlich zugelasse- 
nen staatlichen Besitz und Gebrauch radioaktiver Materialien auf und erlaubte erstmals die 
friedliche Nutzung der Kernenergie durch privat wirtschaftlich organisierte Unternehmen.*^ 
Dem Price-Anderson Act lagen dabei folgende Zielsetzungen zugrunde: Erstens, der Abbau 
der dem Engagement der Privatwirtschaft entgegenstehenden Hindernisse, wie sie vor allem 
durch die Gefahr der unüberschaubaren Haftung im Falle eines nuklearen Ereignisses gegeben 
war; zweitens, die Sicherstellung einer ausreichenden Haftungsmasse zur Befriedigung der 
Ersatzansprüche im Ernstfall.*^ Der Price-Anderson Act war insofern als Ausgleich zwischen 
dem öffentüchen und dem privatwirtschafthchen Interesse gedacht.*^ 

Obwohl die Vereinigten Staaten von Amerika nicht zu den Unterzeichnerstaaten der inter- 
nationalen Atomhaftungskonventionen zählen, beinhaltet auch die US-amerikanische Rege- 
lung prinzipiell alle charakteristischen Merkmale dieser Regelwerke.*"^ Bemerkenswert ist, 
dass der Price-Anderson Act trotz des Alleingangs der USA derzeit die weltweit höchsten 
Haftungssummen gewährleistet. Dieser Umstand rechtfertigt einen genaueren Blick auf dieses 
Gesetz. 

Der US-amerikanischen Regelung greift zunächst ebenfalls die Gefährdungshaftung des 
Kernanlagenbetreibers zurück.*^ Nach dem Case-Law-System ist sie jedoch weder explizit im 
Price-Anderson Act noch anderweitig normiert, sondern hängt stattdessen stets von der An- 
wendung der „abnormally dangerous conditions and activities doctrine“ durch den jeweiligen 
Richter ab.*^ Diese Doktrin wurde auf Grundlage des britischen Zivilrechtsfalles Rylands V5. 



Public Law 85-256, 71 Stat. 576, Novelle des Atomic Energy Acts zur Einführung der Sektion 170 sowie 
einschlägiger Definitionen in Sektion 1 1. 

42 United States Code Annotated §§ 2011-2284 
Vgl. Report to Congress (1998), S. 1. 

Vgl. Report to Congress (1998), S. 1. 

Vgl. Quattrocchi, S. 2, bzw. Report to Congress (1998), S. 1. 

Etwas anderes gilt lediglich hinsichtlich des Zusatzhaftungsübereinkommens der IAEA, das von den Verei- 
nigten Staaten allerdings noch nicht ratifiziert wurde bzw. mangels Beteiligung auch noch nicht in Kraft ge- 
treten ist; vgl. bereits oben, unter II.2.1.7, S. 12. 

Vgl. Faure, S. 21 (38), bzw. Report to Congress (1998), S. 79. 

Vgl. Pelzer (1999), S. 332 (334). 
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Fletcher aus dem Jahre 1868^^ entwickelt. Unter sie werden heutzutage die verschiedensten 
Arten von Gefahren und Risiken subsumiert, u.a. auch die Nukleargefahr.^^ Die Anwendung 
als solche ist gesetzlich jedoch nicht vorgeschrieben. Der Price- Anderson Act statuiert in Sek- 
tion 170 (n) lediglich, dass dem Kernanlagenbetreiber ausschließlich im Falle eines sogenann- 
ten „außergewöhnlichen nuklearen Ereignisses“ („extraordinary nuclear occurence“ = ENO)^^ 
jegliche Exkulpationsmöglichkeit versagt wird. Diese Versagung ist mit der Gefährdungshaf- 
tung gleichzusetzen. Wann jedoch ein ENO vorliegt, welches demnach das einzige Szenario 
ist, das die Gefährdungshaftung als zwingende Haftungsregel für Schäden infolge eines nuk- 
learen Ereignisses vorschreibt, hängt ausschließlich von der Einschätzung der Atomregulie- 
rungskommission bzw. des Energieministeriums ab und ist der unabhängigen Beurteilung 
durch die Justiz völlig entzogen.^^ 

Die maximale Haftungssumme beträgt nach dem Price-Anderson Act derzeit 9,54 Mrd. 
US$.^^ Diese Summe setzt sich wiederum aus mehreren Tranchen zusammen: Die erste Stufe 
schreibt fiir jeden US-amerikanischen Kernanlagenbetreiber den Abschluss einer Haftpflicht- 
versicherung vor. Sektion 170 (b) des Price-Anderson Acts legt in dieser Hinsicht fest, dass 
sich der jeweilige Betrag nach der Tragfähigkeit des Versicherungsmarktes richtet, es sei 
denn, dass die Atomregulierungskommission einen geringerer Betrag verlangt. Seit 1988 ist 
die Summe für die primäre Haftpflicht der Betreiber auf 200 Mio. US$ pro Kernreaktor und 
Ereignis festgelegt. Die zweite Tranche bildet gemäß Sektion 170 (b) des Price-Anderson 
Act ein Haftungspool aller Kernreaktorbetreiber in Höhe von 9,34 Mrd. US$. Dieser Betrag 
setzt sich aus den Beiträgen der derzeit 106 Reaktorbetreiber zusammen, die sich jeweils ver- 
pflichten müssen, eine Summe von 88,095 Mio. US$ zum Haftungspool beizutragen.^^ Der 
Haftungspool wird von den „American Nuclear Insurers“ (ANI), einem Zusammenschluss der 
US-amerikanischen Kernreaktorversicherer, verwaltet. Sollten im Falle eines nuklearen Er- 
eignisses die Mittel der primären Haftpflichtversicherung erschöpft sein, so erheben die ANI 
von jedem der 106 Betreiber einen rückwirkenden Beitrag in Höhe von bis zu 88,095 Mio. 
US$ pro Ereignis, jedoch jährlich niemals mehr als bis zu 10 Mio. US$ pro Reaktor und Er- 
eignis. Die Beiträge zum Pool sind somit in zeitlicher Hinsicht gestaffelt und werden ebenso 
wie bei der bundesdeutschen Solidarvereinbarung der Energieversorgungsunternehmen erst 
im konkreten Fall eines nuklearen Ereignisses fällig. 

Sollte dieser Betrag ebenfalls nicht zur Deckung der Schäden ausreichen, so hat der Kon- 
gress gemäß Sektion 170 (e) (2) des Price-Anderson Act fiir den weiteren Ausgleich beste- 
hender Entschädigungsansprüche zu sorgen. Insofern tritt also abermals der Staat als letzte 
Haftungsinstanz ein. 



LR 3 HL 330 (1868). 

Siehe: Stason/Estep/Pierce, S. 635 ff. 

Definiert in Sektion 1 1 (j) des Atomic Energy Acts in seiner geltenden Fassung von 1954. 
^ Vgl. Pelzer (1999), S. 332 (334 f.). 

Vgl. Riccio/Aurilio/Lancelot. 

Siehe: Report to Congress (1998), S. 8. 

Quattrocchi, S. 2. 

Vgl. Report to Congress ( 1998), S. 79. 
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Bei der Höhe der nach dem Price- Anderson Act gewährleisteten Haftungssumme ist aller- 
dings zu berücksichtigen, dass dem US-amerikanischen Justizsystem vergleichsweise hohe 
Prozesskosten zu eigen sind. Diese sind zwar durch das „Hathaway Amendment“ aus dem 
Jahre 1975^^ aus der staatlichen Nuklearhaftung ausgeghedert, nicht jedoch aus der Versiche- 
rungslösung.^^ Von der durch die Poollösung insgesamt zur Verfügung stehenden Gesamt- 
summe von 9,54 Mrd. US$ sind insofern erst die Prozesskosten abzuziehen, bis sich der rein 
zu Entschädigungszwecken bestimmte Betrag ergibt. Eine derartige Regelung sei nach Aus- 
sage der ANI zur Bereitstellung der maximalen Versicherungskapazität unbedingt erforder- 
lich, da ansonsten die Gefahr der Nichterfüllung im Schadensfall nicht adäquat eingegrenzt 
werden könne.^^ 

Als Vergleichswerte sei in diesem Zusammenhang lediglich auf die Zahlen des bisher größ- 
ten nuklearen Ereignisses in den USA im Atomkraftwerk Three Miles Island am 28. März 
1979 in der Nähe von Harrisburg im US-Bundesstaat Pennsylvania verwiesen. Hierbei wur- 
den allein bis 1985 Zahlungen durch die ANI im einem Umfang von 70 Mio. US$ geleistet; 
ausschließlich etwa 60% dieser Summe entfielen auf reine Entschädigungszahlungen, 40% 
dagegen auf Prozesskosten.^^ 

Der Price- Anderson Act sieht letztendlich in den Sektionen 1 1 (t) und 170 (c) ebenfalls eine 
Haftungskanalisierung auf den Anlagenbetreiber vor. Diese ist jedoch im Gegensatz zu den 
internationalen Atom-Konventionen nicht als sogenannte „gesetzliche“, sondern ledighch als 
„ökonomische“ Haftungskanalisierung konzipiert: Bei der gesetzhchen Kanalisierung wird 
von vornherein ausschließlich der Reaktorbetreiber zum einzig möghchen Anspruchsgegner 
erklärt, während sonstige Verursacher, wie etwa Zuheferer, von der Haftung gänzlich ausge- 
nommen sind. Die ökonomische Kanalisierung lässt dagegen grundsätzlich Anspruchskonkur- 
renz zu, legt jedoch fest, dass sämtliche Ansprüche von der Haftpflichtversicherung des 
Betreibers gedeckt werden müssen. Die Versicherung kann im Nachhinein Regress bei den 
übrigen Verursachern nehmen, solange es sich bei ihnen nicht um Mitversicherte des Atom- 
pools handelt. 



2.2.3. Zusammenfassung 

Die internationale Atomhaftpflicht zeichnet sich vor allem durch vier charakteristische 
Merkmale aus: 



Siehe: Report to Congress (1998), S. 16, insbesondere Fn. 43. 

^ Vgl. Quattrocchi, S. 3, bzw. Report to Congress (1998), S. 16 f. 

Quattrocchi, S. 3. 

Vgl. Report to Congress (1998), S. 93. Infolge eines kleinen Lecks mit Wasseraustritt im Reaktorsystem des 
Atomkraftwerks Three Miles Island war der Reaktorkem am 28. März 1979 nicht mehr mit Kühlwasser be- 
deckt, so dass mehr als ein Drittel des Brennstoffs schmolz. Aus dem Kernkraftwerk wurde Strahlung abge- 
geben, die jedoch so gering war, dass bis heute keine Schäden an Mensch oder Umwelt festgestellt werden 
konnten. Die Aufi-äumarbeiten im beschädigten Kernreaktor-System benötigten dagegen zwölf Jahre; allein 
die dafür aufgewendeten Kosten beliefen sich auf rund 973 Mio. US$; vgl. GPU Nuclear in SVA-Bulletin 
1999/5, S. 13 ff., bzw. 1999/6, S. 22 ff. 
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- Gefährdungshaftung des Reaktorbetreibers 

- Haftungs- bzw. Deckungssummenbegrenzung 

- Pflichtversicherung 

- Haftungskanalisierung auf den Kernanlageninhaber 

Diese Eigenschaften liegen sowohl den internationalen Atom-Konventionen als auch sonsti- 
gen einzelstaatlichen Regelungen zugrunde. Sie finden sich beispielsweise in der bundesdeut- 
schen Implementierung des Pariser Übereinkommens sowie im US-amerikanischen Atomhaf- 
tungsgesetz als Exempel einer unabhängigen Einzelstaatenlösung. 

Die Haftung für Nuklearschäden folgt dabei folgendem Grundschema: Auf der ersten Stufe 
steht die Eigenhaftung des Kernanlageninhabers bzw. der Betreibergemeinschaft; auf der 
zweiten Stufe werden die über die Haftungsgrenze der gesetzlichen Haftpflicht der Betreiber 
hinausgehenden Schäden vom Staat getragen. Dieser übernimmt teilweise, wie beispielsweise 
in § 34 des bundesdeutschen Atomgesetzes, per Freistellungsverpflichtung die Garantie für 
die Erfüllung der privatwirtschaftlichen Schadenersatzpflicht. Bei den internationalen Atom- 
konventionen tritt außerdem eine dritte Tranche in Form eines Haftungspools der Konventi- 
onsstaaten hinzu. Falls diese Mittel zur Deckung der Schäden nicht ausreichen, so kommt 
jeweils dem Staat die Rolle als letzte Haftungsinstanz zu. 

Bezogen auf die herausgearbeiteten Atomhaftungsmerkmale kommt es zwischen der bun- 
desdeutschen und US-amerikanischen Regelung nur zu kleinen Abweichungen. Als Beispiel 
sei hier auf die Haftungskanalisierung verwiesen, die in der Bundesrepublik Deutschland dem 
gesetzlichen, in den USA dem ökonomischen Modell folgt. Ansonsten weisen beide Regel- 
werke ein sehr hohes Maß an Übereinstimmung auf, was verdeutlicht, dass die internationale 
Atomhaftung einem in Grundsätzen einheitlichen Modell folgt. 

Vorsicht ist jedoch beim Vergleich der absoluten Haftungssummen beider Regelwerke ge- 
boten: Mit 9,54 Mrd. US$ haben die USA derzeit zwar die mit Abstand höchste Haftungs- 
summe festgelegt. Dieser Betrag umfasst jedoch die im Zusammenhang mit der Durchsetzung 
der Schadensersatzansprüche anfallenden Prozesskosten, die in den USA vergleichsweise 
hoch sind.^^ Abgesehen vom Haftungspool besitzt jeder einzelne Kraftwerkbetreiber lediglich 
eine Pflichtversicherung im Umfang von 200 Mio. US$, womit die US-amerikanische Rege- 
lung bereits hinter dem in der Bundesrepublik per Versicherungslösung gesicherten Betrag 
von 250 Mio. € pro Anlage und Ereignis zurückbleibt. Der selbst nach Abzug des hypotheti- 
schen Prozesskostenanteils dennoch verbleibende größere Umfang des US-amerikanischen 
Atompools lässt sich lediglich auf die Tragweite des US-amerikanischen Kernenergiemarktes 
zurückfiihren, der über derzeit 106 gegenüber 19 bundesdeutschen Anlagen verfugt. Legt 
man den jeweiligen Beitragsanteil am Pool dagegen auf die einzelnen Kemkraftanlagen um, 
so ergibt sich für die bundesdeutsche Lösung immerhin ein Anteil von etwa 118 Mio. € pro 



Vgl. hierzu bereits oben die Zahlenangaben über den nuklearen Zwischenfall im Atomkraftwerk Three Miles 
Island. 

In diesem Zusammenhang sei nur am Rande erwähnt, dass in der Vergangenheit auch bereits mehrfach über 
eine europäische Poollösung auf supranationaler Ebene nachgedacht wurde. Auf diese Überlegung wird 
jedoch an späterer Stelle noch gesondert eingegangen. 
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Atomkraftwerk, für die US-amerikanische dagegen nur von rund 100 Mio. €. Der potenzielle 
Haftungsanteil eines deutschen Atomreaktorbetreibers ist somit grundsätzlich höher als in den 
USA. 



2.3. Atomhaftung vs. traditionelles Haftungsrecht 

Wie die bisherigen Ausführungen ergaben, zeichnen sich die aktuellen Haftungskonzepte der 
Atomhaftung vor allem durch vier Merkmale aus. Diese weichen interessanterweise von der 
Grundform des Haftungsrechts ab, die grundsätzlich auf die Verschuldenshaftung zurück- 
greift, jeden kausal verantwortUchen Schadensverursacher in Anspruch nimmt, keine Haf- 
tungshöchstgrenzen kennt und im Allgemeinen auch keine Pflichtversicherung vorschreibt. 

Im folgenden Abschnitt soll daher erörtert werden, welche Gründe für diese Abweichungen 
sprechen könnten. Besondere Berücksichtigung soll hierbei das Effizienzkriterium erfahren. 



2.3.1. Gefährdungshaftmg 

Die Einführung der Gefährdungshaftung im Atomhaftungsrecht wird in den Motiven und 
Statuten vieler nationaler Konventionsimplementierungen mit dem Argument gerechtfertigt, 
dass sie - im Gegensatz zur Verschuldenshaftung - das Opfer vom oftmals nur schwer zu 
führenden Verschuldensbeweis entbindet und seinem Reparationsinteresse daher besser 
Rechnung tragen kann, als eine Verschuldensnona^^^ Allein diese Begründung greift jedoch 
zu kurz, da hierdurch die Präventivftmktion des Haftungsrechts vernachlässigt wird, mit deren 
Hilfe sowohl der Sorgfaltsmaßstab als auch das Aktivitätsniveau eines potenziellen Täters 
effizient gesteuert werden können: 

Nach dem heutigen Stand der Untersuchungen besteht Einigkeit darüber, dass sowohl die 
Verschuldens- als auch die Gefährdungshaftung effiziente Anreize zur Erreichung des sozial 
optimalen Sorgfaltsmaßstabes zu setzen vermögen, solange es sich um unilaterale Verlet- 
zungshandlungen handelt. Unter einer unilateralen Verletzungshandlung sind Aktivitäten 
zu verstehen, die in ihrem Umfang und Entstehen lediglich vom Verhalten des Täters abhän- 
gen, d.h. nicht vom Opfer beeinflusst werden können. 

Ein nukleares Ereignis ist als unilaterale Verletzungshandlung einzustufen^^: Infolge der 
weitreichenden, grenzüberschreitenden Auswirkungen eines nuklearen Zwischenfalls ist es 
den potenziellen Opfern kaum möglich, sich der Gefährdung durch das Kernkraftrisiko zu 
entziehen. Sowohl Verschuldens- als auch Gefährdungshaftung setzen somit optimale Sorg- 
faltsanreize im Bereich des Atomhaftungsrechts. 



Vgl. Radetzki, S. 10. 
Vgl.nurFaure, S. 21 (27). 
Faure, S. 21 (27). 

So auch: Faure, S. 21 (27). 
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Betrachtet man dagegen das Aktivitätsniveau der Verletzungshandlung, so erweist sich die 
Gefährdungshaftung bei unilateralen Verletzungshandlungen als vorteilhaft Da der Ver- 
schuldensmaßstab einer Verschuldensregelung nicht durch das Aktivitätsniveau des Haften- 
den beeinflusst wird, setzt eine entsprechende Norm folglich auch keine Anreize zur Errei- 
chung eines sozial optimalen Aktivitätsniveaus. Innerhalb der Gefährdungshaftung stellt die 
Anpassung des Aktivitätsniveaus dagegen die einzige Möglichkeit für den Haftenden dar, die 
Kosten seiner Schadenersatzpflicht zu minimieren. Die Gefährdungshaftung ist fiir die 
Kernenergiegewinnung folglich das optimale Haftungssystem. 



2.3.2. Haftungskanalisierung 

Im traditionellen Haftungsrecht wird grundsätzlich jedem Täter die Schadenersatzpflicht auf- 
erlegt, der die Schadenshandlung begangen und damit kausal zum Schadenseintritt beigetra- 
gen hat. Eine Begrenzung der Haftung auf ein bestimmtes Haftungssubjekt ist dem traditio- 
nellen Haftungsrecht fremd. 

Die Haftungskanalisierung des Atomhaftungsrechts auf den Betreiber der Kernanlage redu- 
ziert zunächst die Möglichkeiten des Schadenausgleiches für das Opfer. Darüber hinaus 
kann sie negative Effekte auf sonstige Akteure^^^ der Atomindustrie haben, indem sie ihnen 
den Anreiz zur Ausübung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt nimmt. Gerechtfertigt 
wird diese Begrenzung dennoch mit dem Aspekt des Opferschutzes, da die Beweislast des 
Geschädigten ausschließlich bezüglich des Betreibers als einziger Anspruchsgegners besteht. 

Gleichzeitig führt die Haftungskanalisierung aber auch zu einer Kostenreduzierung für die 
Atomindustrie: Wären beispielsweise die Zulieferfirmen der Atomindustrie potenziell für die 
nuklearen Schäden verantwortlich, die durch ihre Produkte (mit-)verursacht werden, so müss- 
ten auch sie sich gegen das atomare Risiko versichern. Infolge der Haftungskanalisierung sind 
Zulieferer jedoch von der nuklearen Haftung ausgenommen, so dass entsprechende Vorkeh- 
rungs- und Versicherungskosten eingespart werden. ‘^^Die Haftungskanalisierung kann sich 
somit durchaus negativ auf die Sorgfaltsvorkehrungen der gesamten, zur Atomindustrie zäh- 
lenden Akteure auswirken und ist daher als fragwürdige Regelung anzusehen.* 



Vgl. u.a. FaureWan den Bergh (1987), S. 95 (97 f), unter Verweis auf Landes/Posner (1981) und Shavell 
(1980). 

Vgl. Faure, S. 21 (23). 

Vgl. Radetzki, S. 10; Faure, S. 21 (28). 

Hierzu zählen insbesondere Zulieferfirmen, welche die Atomindustrie mit Waren oder Dienstleistungen 
versorgen; vgl. Radetzki, S. 10. 

Siehe Faure, S. 21 (28). 

Vgl. Radetzki, S. 10. 

So im Ergebnis auch FaureWan den Bergh (1990), S. 241 (248). 
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2.3.3. Haftungsbegrenzung 

Der Ausgleichscharakter des Haftungsrechts sieht grundsätzhch vor, dass der Täter dem Op- 
fer den zugefügten Schaden in vollem Umfang zu ersetzen hat. Hieraus ergibt sich für den 
Täter der unmittelbare Anreiz zur Wahrung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt bzw. zur 
Anpassung seines Aktivitätsniveaus auf das sozial optimale Maß. Dieser theoretische Ansatz 
der unbeschränkten Haftung findet in der Praxis jedoch schnell seine Grenzen, da er vom 
Umfang der zur Verfiigung stehenden Versicherungssumme oder aber vom Vermögen der 
haftenden Partei beschränkt wird.^^^ Der hinter dem eigentlichen Schadenausmaß zurückblei- 
bende Haftungsumfang beeinflusst aber unmittelbar den vom potenziellen Täter gewählten 
Sorgfaltsmaßstab bzw. sein Aktivitätsniveau^^^: 

Kann der Delinquent davon ausgehen, dass er lediglich in Höhe seiner Versicherung bzw. 
im Umfang seines als Haftungskapital zur Verfügung stehenden Vermögens(-anteils) zum 
Schadensausgleich herangezogen wird, so vermindern sich fiir ihn die Anreize zur Wahrung 
der sozial optimalen Sorgfalt bzw. des sozial optimalen Aktivitätsniveaus. Die Abschre- 
ckungswirkung des Haftungsregimes stellt sich folglich schwächer dar, als sie es nach ihrer 
theoretischen Konzeption eigentlich sein sollte. 

Derselbe Effekt tritt ein, wenn per Gesetz eine Haftungsbeschränkung eingeführt wird, die 
den Delinquenten von der Haftung oberhalb der festgesetzten Grenze befreit. 

Die Haftungsbegrenzung stellt in Anbetracht der Gefährlichkeit der Aktivität einen festen 
Bestandteil des atomrechtlichen Haftungssystems dar. In den Fällen, in denen nationale Um- 
setzungen der internationalen Nuklearhaftungskonventionen eine unbeschränkte Haftung ver- 
sehen^ wurde als Ausgleich zumindest eine Obergrenze der Deckungsvorsorge eingefuhrt. 
In der praktischen Konsequenz beschränkt diese die Haftung des Betreibers jedoch ebenso 
wie eine klar gezogene Haftungshöchstgrenze. 

Die Ausgleichsfunktion des Schadensrechts kommt im Atomhaftungsrecht somit nur be- 
grenzt zum Tragen. Gleichzeitig unterbleibt die vollständige Internalisierung der aus der Ge- 
fährlichkeit des nuklearen Risikos folgenden negativen externen Effekte. Die Strompreise für 
Kernenergie reflektieren daher nicht deren wahre soziale Kosten. Dies fuhrt zu einem sozial 
unverträglich hohen Verbrauch von Atomenergie, der infolge des zu geringen Preisniveaus 
über dem sozial optimalen Maß liegt. Dieser Effekt wird durch den Eintritt des Staates als 
letzte Haftungsinstanz noch verstärkt. Sollte der Staat die Rolle als Haftender nicht explizit 
per Gesetz übernommen haben, so kommt ihm diese Position spätestens im Rahmen der staat- 
lichen Katastrophenhilfe zu. Die Haftungsbegrenzung stellt folglich eine indirekte Subventio- 
nierung der Atomindustrie dar. 
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Vgl. Radetzki, S. 10. 

Siehe: Landes/Posner (1984), S. 417 (417). 

Vgl. Faure, S. 21 (28). 

So z.B. in den Implementierungen Österreichs, Deutschlands, Japans oder der Schweiz zu finden. 
Vgl. Faure, S. 21 (27). 

Faure, S. 21 (28). 
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Die Haftungsgrenze dient den Kemreaktorbetreibern darüber hinaus als Schutz vor unvor- 
hersehbaren Schadensersatzverpflichtungen. Ohne diese Grenze sähen sich die Betreiber stets 
der Insolvenzgefahr ausgesetzt. Um dieser zu entgehen, könnten sie lediglich ihre Sorgfalts- 
vorkehrungen und ihr Aktivitätsniveau auf das sozial optimale Niveau anheben. Durch die 
Haftungsbegrenzung wird die Anpassung beider Faktoren jedoch verhindert, so dass das A- 
tomhaftungsrecht weder den sozial optimalen Sorgfaltsmaßstab noch das sozial optimale Ak- 
tivitätsniveau im Umgang mit der Kernenergie fördert. 

Der Rückgriff auf das Institut der Haftungsbegrenzung ergab sich bisher jedoch aus der 
Notwendigkeit, potenziellen Betreibern Anreize zum Engagement in die Kernenergiegewin- 
nung zu setzen. Die Haftungsbegrenzung war insofern eine logische Konsequenz aus dem 
ursprünglichen Förderungszweck des Atomhaftungsgesetzes. Durch die Einführung des Be- 
endigungszwecks in das bundesdeutsche Atomhaftungsgesetz ist ein derartiges Anreizsystem 
inzwischen jedoch, zumindest für die Bundesrepublik Deutschland, überflüssig geworden. 
Lediglich die Schutzfunktion besteht bis zur endgültigen Beendigung der Kernenergiegewin- 
nung auf Grund des Interesses an einer gesicherten Energieversorgung weiterhin fort. Die 
praktische Ausgestaltung der Haftungsbegrenzung hat sich also fortan allein nach diesem 
Aspekt auszurichten. Da die umgehende Aufhebung der Haftungsbegrenzung die fortgesetzte 
Energieversorgung jedoch ernsthaft gefährden würde, kommt lediglich die graduelle Steige- 
rung der Betreibereigenhaftung bis zum vernünftigerweise tragbaren Haftungshöchstmaß in 
Betracht. Unter der Beibehaltung des bisherigen Konzeptes wird diese jedoch vereitelt. 



2.3.4. Pflichtversicherung 

Die Versicherungspflicht des Atomhaftungsrechts bzw. die Pflicht zur Gewährleistung sonsti- 
ger finanzieller Sicherheiten ist dem traditionellen Haftungsrecht grundsätzlich fremd. Ver- 
sicherungslösungen kommen normalerweise stets auf freiwilliger Basis zustande, und zwar 
immer dann, wenn sie nach dem Erwartungsnutzen- Konzept zur Reduktion der sekundären 
Schadenskosten*^^ beitragen und dem Versicherungsnehmer somit einen Netto vorteil einräu- 
men. Im Zusammenhang mit dem Betrieb bestimmter, an sich gefährlicher, aber dennoch 
gesetzlich zugelassener Aktivitäten liegt ein solcher Netto vorteil aus Sicht des Betreibers und 
potenziellen Versicherungsnehmers jedoch zumeist nicht vor. Dies lässt sich beispielsweise 
am Betrieb eines Kraftfahrzeugs erläutern Die meisten Kraftfahrzeughalter verfugen über 



Vgl. Radetzki, S. 11. 

Vgl. Radetzki, S. 10. 

Das Erwartungsnutzen-Konzept geht auf den italienischen Mathematiker Bernoulli aus dem 18. Jahrhundert 
zurück und stellt eine Entscheidungsregel bei Risiko dar, die besagt, dass es eine für jeden Entscheidungsträ- 
ger charakteristische Funktion, seine subjektive Nutzenfiinktion, gibt, so dass der Entscheidungsträger seine 
Aktionen gemäß dem Erwartungswert der Nutzen der wahrscheinlichkeitsverteilten Ergebnisse ordnet; siehe 
Gabler, Bd. 2, B-C, S. 470, unter ,3ernoulli-Prinzip“. 

Sekundäre Schadenskosten sind die Differenz zwischen dem Nutzen bei versichertem Einkommen und dem 
Erwartungsnutzen bei unversichertem Einkommen. Sie entstehen unter der Annahme risikoaversen Verhal- 
tens im Falle der Nichtexistenz von Schadensstreuung und führen somit zu einem gesamtgesellschaftlichen 
Nutzenentgang; vgl. Schäfer/Ott, S. 126. 

Vgl. hierzu Schwartz: Insurance, Deterrence and Liability in: The New Palgrave, Bd. 2, S. 337 f. 
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ein weitaus geringeres Vermögen, als zum Ausgleich etwaiger, fahrlässig verursachter Sach- 
und Personenschäden bei Dritten erforderhch sein könnte. Infolge dieser Eigenmittelbegren- 
zung kann die Abschreckungswirkung des traditionellen Haftungsrechts nur in geringem Ma- 
ße greifen^^^, so dass das Verhalten des Kraftfahrzeugfuhrers nicht in effektiver Weise ge- 
steuert wird, sondern lediglich zu einer unteroptimalen Sorgfalt im Verkehr führt. Unter die- 
sen Voraussetzungen erscheint der Abschluss eines Versicherungskontraktes jedoch wenig 
vorteilhaft, da die zu zahlende Versicherungsprämie unter Umständen höhere Kosten verur- 
sacht als die Eigenhaftung des Kraftfahrzeugführers im Falle begrenzter Eigenmittel. In der 
Konsequenz wird der Kraft fahrzeugfuhrer daher keinen Versicherungsvertrag abschließen 
und nur mit unteroptimaler Sorgfalt fahren. 

Der Gesetzgeber ist daher immer mehr dazu übergegangen, für bestimmte, zulässige, ge- 
fährliche Aktivitäten, Pflichtversicherungen einzuführen, die zumindest dem reparativen Cha- 
rakter des Schadensrechts genüge leisten^^"^. Da die gesetzhchen Regelungen derartiger Akti- 
vitäten zumeist auf die Gefährdungshaftung zurückgreifen, ist der Trend zu beobachten, bei 
Gefährdungshaftung grundsätzlich die Versicherungspflicht vorzuschreiben. Dies führt 
zwar auf Grund der bestehenden Gefahr opportunistischen Verhaltens nicht automatisch zur 
optimalen Sorgfaltssteuerung bei den potenziellen Schädigern, setzt diesen aber immerhin 
Anreize, sich bei der Frage des Engagements in eine risikoreiche Aktivität von sachgerechten 
Überlegungen leiten zu lassen Bei der Entscheidung für oder gegen die Aufnahme einer 
gefährhchen Aktivität hat der zukünftige Betreiber den grundsätzlichen Gewinn aus dem Be- 
trieb mit den durchschnittlichen Kosten aus der im Zusammenhang mit dieser Aktivität anfal- 
lenden Haftung, wie sie sich aus der Pflichtprämie ergeben, zu vergleichen. Durch diesen 
Mechanismus werden zunündest Individuen nüt sehr geringem Vermögen vom Betrieb ge- 
fährlicher Aktivitäten abgeschreckt, wodurch in der Konsequenz ein erhöhter Sorgfaltsmaß- 
stab für die betreffende Aktivität gewährleistet ist. 

Überträgt man das soeben Dargelegte auf die Nutzung der Kernenergie zur Elektrizitätsge- 
winnung, so lässt sich die Verordnung einer Pflichtversicherung bzw. die Pflicht zur Bereit- 
stellung äquivalenter Sicherungsnüttel im Atomhaftungsrecht entsprechend rechtfertigen: Das 
Vermögen und danüt die Haftungsmasse der Reaktorbetreiber bleibt hinter den zu erwarten- 
den Schäden aus einem Reaktorunfall erheblich zurück, so dass der Gesetzgeber aus Opfer- 
schutzgesichtspunkten die Pflichtversicherung verordnet hat. Hierdurch wird zwar in die Ent- 
scheidungsfreiheit der Kernanlagenbetreiber eingegriffen dieser Eingriff ist jedoch not- 
wendig und gerechtfertigt, um potenziellen Betreibern durch die Pflichtprämie ein zumindest 
durchschnittliches Maß für ihre potenzielle Haftung an die Hand zu geben. 



Vgl. hierzu bereits die im Zusammenhang mit der Haftungsbegrenzung gemachten Ausführungen. 

So auch: Radetzki, S. 11. 

Aus dem Bereich der Individualversicherung seien hier als Beispiele die Jagdhaftpflichtversicherung, 
Pflichthaftpflichtversicherung für Kraftfahrzeughalter, Arzneimittelhersteller, Inhaber besonders umweltge- 
fährdender Anlagen oder Betreiber von Kemenergieanlagen genannt; vgl. Gabler, Bd. 7, 0-R, S. 2987. 

Vgl. Schwartz: Insurance, Deterrence and Liability in: The New Palgrave, Bd. 2, S. 338. 

Vgl. Radetzki, S. 11. 
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Die Pflichtversicherung wird insofern den spezifischen Eigenarten der Kernenergiegewin- 
nung gerecht. Sie stellt darüber hinaus durch die Berücksichtigung des reparativen Charakters 
des Schadensrechts auch eine effiziente Lösung für das Atomhaftungsrecht dar. 



2.3.5. Fazit 

Der Vergleich des Atomhaftungsrechts mit dem traditionellen Haftungsrecht zeigt, dass die 
abweichende Konstruktion des Atomhaftungsrechts aus Effizienzgesichtspunkten nur teilwei- 
se gerechtfertigt ist. Bedenken bestehen etwa bezüglich der Haftungskanalisierung, welche 
beispielsweise die Sorgfaltsanforderungen für Zulieferer der Atomindustrie negativ beein- 
flusst. Ineffizient ist aber vor allem die Beibehaltung der Haftungs- bzw. Deckungssummen- 
begrenzung in ihrer jetzigen Form, da diese lediglich zur unvollständigen Internalisierung der 
negativen externen Effekte der Elektrizitätsgewinnung aus der Kemkraft führt. Ein effizientes 
Atomhaftungsrechts erfordert folglich alternative Konzepte. Zur Frage, welche wirtschaftli- 
chen Faktoren hierbei eine Rolle spielen wird im folgenden Abschnitt Stellung genommen 
werden. 



3. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen 

Die Nutzung der Atomenergie zur Elektrizitätsgewinnung ist mit erheblichen Gefahren ver- 
bunden. Nach dem heutigen Stand von Wissenschaft und Technik ist der Eintritt eines nuklea- 
ren Großschadens zwar relativ gering. Sollte sich das atomare Risiko dennoch verwirklichen, 
so sind allerdings erhebliche Schäden zu erwarten, über deren Ausmaß nur sehr vage Vorstel- 
lungen bestehen. 

Auf Grund der begrenzten Eigenmittel der Betreiber, die hinter den zu erwartenden Schä- 
den Zurückbleiben, hat der Gesetzgeber auf nationaler sowie internationaler Ebene zum Insti- 
tut der Pflichtversicherung bzw. sonstigen finanziellen Absicherungsformen vergleichbarer 
Art gegriffen. Die Versicherungssummen für industrielle Großschäden, zu denen auch 
Nuklearschäden zählen, überschritten weltweit bisher jedoch nur selten die 500 Mio. US$ 
Grenze. In Deutschland beträgt der Anteil, der über den Versicherungsmarkt abgesichert 
ist, lediglich rund 250 Mio. 

Die Versicherungsindustrie verweist zur Rechtfertigung des begrenzten Deckungsrahmens 
auf die grundsätzliche Un Versicherbarkeit des nuklearen Risikos mit den traditionellen Mit- 
teln der Versicherung sw irt Schaft und auf ihre beschränkte finanzielle Tragfähigkeit in Anbet- 
racht der zu erwartenden Verluste. Inwieweit diese Argumente stichhaltig sind, soll im 
Folgenden erörtert werden. 



Vgl. hierzu bereits oben, unter II.2.3.4, S. 33. 
Siehe: Radetzki, S. 11. 

250 Mrd. € entsprechen etwa 221 Mrd. US$. 
Vgl. nur Radetzki, S. 12. 
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3.1. Die Versicherbarkeit von Katastrophenrisiken 

Traditionelle Versicherungskontrakte sehen einen Risikotransfer auf eine Gruppe potenzieller 
Schadensträger zu einem ex-ante Preis ^^^vor. Grundvoraussetzung ist, dass die Versiche- 
rungsprämie entsprechend dem zu tragenden Risiko berechnet werden kann. Hierzu müssen 
jedoch nündestens zwei Kriterien erfüllt sein: 

Zum einen ist erforderlich, dass der infolge des Risikos zu erwartende Verlust, der soge- 
nannte Erwartungsschaden, bestimmbar ist. Er ist das Produkt aus der Schadenseintrittswahr- 
scheinlichkeit und dem Schadensumfang. Die Wahrscheinlichkeit wird anhand empirischer 
Erfahrungswerten im Zusammenhang mit dem zu versichernden Risiko bestimmt. Sollten 
derartige Erfahrungswerte jedoch (noch) nicht bestehen^^"^, so müssen sich die Versicherungs- 
Unternehmen auf Schätzwerte verlassen. Oftmals bieten diese jedoch keine gesicherte Berech- 
nungsgrundlage. 

Zum anderen muss das „Gesetz der großen Zahlen“ erfiillt sein, wonach nur bei einer Viel- 
zahl vergleichbarer, unabhängiger Risiken der tatsächliche Schaden einiger weniger auf die 
Gruppe der potenziellen Schadensträger effizient verteilt werden kann.^^^ 

Die Versicherungsindustrie führt zur Rechtfertigung des begrenzten Angebotes an Versi- 
cherungskapazität für bestimmte Risikoarten an, dass mindestens eines der aufgeführten Kri- 
terien nicht erfüllt sei. Dies trifft grundsätzlich bei den sogenannten Katastrophenwagnissen 
zu. Hierunter versteht man unvorhersehbare Verlustmöghchkeit außergewöhnlichen Ausma- 
ßes, die sich nicht kalkulieren lassen, da Eintritt, Häufigkeit und Umfang nicht bestimmbar 
sind.*^* In diesen Fällen haben auch Versicherer nur unzureichende Informationen über die 
versicherungstechnischen Eigenarten der abzusichernden Risiken. Entsprechendes Wissen 
bildet ansonsten jedoch die Grundlage für die Profite der Versicherungswirtschaft.^^^ Eine 
verlässliche Berechnung und Preisbestimmung des jeweiligen Risikos ist bei Katastrophen- 
wagnissen daher nicht möglich. Die ausgreifende Absicherung entsprechender Risiken wäre 
daher für die Versicherungswirtschaft auf lange Sicht nicht nur unrentabel, sondern existenz- 
bedrohend. 

Die Versicherungsindustrie reagiert auf dieses Problem folglich mit einer risikoaversen 
Haltung und setzt zur Absicherung entsprechender Risiken nur einen sehr geringen Anteil 
ihres Deckungskapitals ein.^"^^ 



Vgl. Skogh (2000), S. 2, der anhand des ex ante, ex post Kriteriums traditionelle Versicherungskontrakte von 
sonstigen Risikotransfermechanismen unterscheidet. 

Vgl. Radetzki, S. 12. 

Dies ist regelmäßig bei den sogenannten Entwicklungsrisiken der Fall, die infolge des technischen Fort- 
schritts oder anderer sozialer Veränderungen entstehen; vgl. Skogh (1998), S. 247 (248 f.). 

Vgl. FaureA^an den Bergh (1990), S. 241 (247). 

Vgl. Radetzki, S. 12. 

Katastrophenwagnisse gibt es sowohl auf dem Natursektor (Naturkatastrophen), als auch im Bereich indus- 
trieller Aktivitäten. Zu letzteren zählen vor allem Forschungs- und Entwicklungsrisiken im Bezug auf neue 
Produkte und Technologien; vgl. näher Skogh (1998), S. 247 (248 f.). 

Siehe: Gabler, Bd. 5, 1-K, S. 2109. 

Vgl. Skogh (2000), S. 8, bzw. ders. (1998), S. 247 (249). 

Vgl. Hogarth/Kunreuther, S. 35 (36); Skogh (2000), S. 8; Kunreuther, S. 319 (319). 
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3.2. Das nukleare Risiko als Katastrophenrisiko 

Das infolge der Elektrizitätsgewinnung aus der Kernkraft bestehende nukleare Risiko ist in 
die Kategorie der Katastrophenwagnisse einzuordnen: 

Weder die Eintrittswahrscheinlichkeit bezogen auf Zeitpunkt und Häufigkeit, noch der kon- 
kret zu erwartende Schadensumfang lassen sich (derzeit) mangels ausreichender Erfahrungs- 
werte bestimmen. Insofern bestehen lediglich Schätzwerte, die jedoch mitunter stark vonein- 
ander abweichen und somit lediglich die verbleibende große Unsicherheit im Umgang mit der 
versicherungstechnischen Bewertung der Kernenergie belegen. Darüber hinaus hat auch der 
Reaktorunfall im sowjetischen Tschernobyl nur bedingt zu präziseren Erkenntnissen im Hin- 
blick auf das potenzielle Schadensausmaß dieser gefährlichen Aktivität geführt, da der Scha- 
densbemessungsprozess zum einen noch nicht abgeschlossen ist und die bisherigen Werte 
zum anderen recht lückenhaft sind. 

Im Ergebnis bietet die Versicherungswirtschaft unter Verweis auf die Nichterfüllung der 
versicherungstechnischen Kriterien nur ein begrenztes Angebot an Nuklearhaftpflichtversi- 
cherungen an, wodurch das oberhalb der Versicherungsgrenze liegende Schadensausmaß 
grundsätzlich auf den Staat überwälzt wird. Interessanterweise übersteigen jedoch regelmäßig 
die Sachversicherungssummen der Atomkraftwerke die für nukleare Schäden bei Dritten an- 
fallenden Pflichtversicherungssummen um ein weites. 

3.3. Die unzureichende Haftungsmasse der Versicherungswirtschaft 

Neben der Unversicherbarkeit des nuklearen Risikos verweist die Versicherungswirtschaft des 
Weiteren auf die Inadäquanz der über den traditionellen Versicherungsmarkt aufzubringenden 
Haftungsmasse zur Deckung etwaiger Schäden. Als Beleg hierfür wurde in der Vergangenheit 
bereits mehrfach auf die Gesamtkapitalisierung der US-amerikanischen Versicherungs- und 
Rückversicherungsindustrie für den Sach- und Unfallsektor verwiesen, die zum 30. Septem- 
ber 2001 beispielsweise auf etwa 281,9 Mrd. US$ geschätzt wurde. Überträgt man diese 
Einschätzung auf die Gesamtheit aller OECD-Staaten, so ergibt sich in etwa das zweifache 
dieser Summe. Dieser Betrag umfasst allerdings sämtliche Branchen der Sach- und Unfall- 
versicherung. Der für Katastrophenschäden vorgesehene bzw. gedeckte Anteil beträgt dage- 
gen nur einen Bruchteil dieser Gesamtsumme. Einschätzungen für den US-Markt legen daher 
nahe, dass bereits ein Großschaden im Umfang von etwa 5 Mrd. US$ den Konkurs mehrerer 



Der Sandia-Report, der im Jahre 1982 im Aufträge der U.S. Nuclear Regulatory Commission erstellt wurde, 
schätzte die Verluste infolge eines nuklearen Unfalles auf einen Umfang von 21,34 - 695 Mrd. US$, vgl. 
Faure/Skogh, S. 499 (504 f.); nach Hohmeyers Einschätzung aus dem Jahre 1989 soll der mögliche ökonomi- 
sche Schadensbereich eines nuklearen Ereignisses zwischen 4,5 und 83.250 Mrd. DM liegen, Hohmeyer, S. 
70; die Enquete-Kommission des Deutschen Bundestages bewertete die Schäden eines nuklearen Unfalls im 
Atomkraftwerk Biblis 1994 mit über 10,6 Billionen DM, Schlussbericht, BT-Eirucksache 12/8600, S.1133. 
Siehe Faure, S. 21 (33). 

Einschätzung der ISO (Insurance Services Office); Murray, Michael R., Assistant Vice President, Financial 
Analysis, ISO, New Jersey, USA, per E-Mail vom 26. Februar 2002. 

Radetzki, S. 12. 
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Unternehmen der Versicherungs Wirtschaft nach sich ziehen würde. Diese Einschätzungen 
können durch die tatsächlichen Verluste der US-Versicherungsindustrie in den fiühen neunzi- 
ger Jahren belegt werden, die im Jahre 1992 infolge des Wirbelsturms Andrew einen Höchst- 
stand von circa 24 Mrd. US$ erreichten. Allein auf den Wirbelsturm entfielen dabei 16,5 
Mrd. US$, was die unmittelbare Zahlungsunfähigkeit von sieben Großversicherungsunter- 
nehmen zur Folge hatte. Das derartige Ereignisse nicht nur vereinzelt Vorkommen, bewies 
bereits zwei Jahre später das Northridge Erdbeben im US-Bundesstaat Kalifornien, das Versi- 
cherungsschäden in einem Umfang von etwa 12,5 Mrd. US$ verursachte. 

Ähnliche Konsequenzen sind auch bei der Übertragung dieser Daten und Beispiele auf die 
Gesamtheit der OECD-Staaten zu erwarten. 

Die gesetzliche Versicherungsaufsicht hat in diesem Zusammenhang den Zweck, sicherzu- 
stellen, dass im Schadensfall ausreichend Deckungskapital zur Begleichung der tatsächlichen 
Versicherungsschäden zur Verfügung steht. Hierdurch soll zum einen dem Verbraucherschutz 
im Hinblick auf die Gruppe der Versicherungsnehmer Rechnung getragen sowie zum anderen 
gleichzeitig die Funktionsfähigkeit der Versicherungsindustrie als solche gewährleistet wer- 
den. Bis zu welchen Beträgen die Versicherungswirtschaft letztendlich Policen zeichnet, 
bleibt ihr innerhalb dieses Rahmens jedoch selbst überlassen. Gleiches gilt fiir die Bestim- 
mung und Festlegung gesetzlicher Höchstbeträge für Pflichtversicherungen, die sich grund- 
sätzlich nach der Aussage der Versicherungswirtschaft über ihre wirtschaftliche Tragfähigkeit 
bezüglich der einzelnen Risiken richtet. Als konkretes Beispiel hierfür sei an dieser Stelle 
abermals auf Sektion 170 (b) des US-amerikanischen Atomhaftungsrechts verwiesen, die 
explizit festlegt, dass sich der jeweilige Betrag der Haftpflichtversicherung für Kernanlagen- 
betreiber nach der Tragfähigkeit des Versicherungsmarktes richtet. 

Als Faustregel bezüglich der Tragfähigkeit gilt innerhalb der Versicherungsindustrie, dass 
das Prämienaufkommen einer jeden Versicherungsart grundsätzhch ausreichen sollte, um 
sämtliche Schäden, die nach dem gewöhnlichen Lauf der Dinge innerhalb dieser Risikogrup- 
pe anfallen, begleichen zu können. Beim Versuch, diese Faustregel auf den theoretischen 
Versicherungsbedarf der Atomindustrie zu übertragen, treten jedoch erhebhche Schwierigkei- 
ten zu Tage: Geht man beispielsweise mit Radetzki^^^ davon aus, dass es mit einer jährlichen 
Wahrscheinlichkeit von 0,3% zu einem nuklearen Zwischenfall in einem der etwa 350 Atom- 
kraftwerke der OECD-Staaten kommt, der zu Versicherungsverlusten in einem Gesamtum- 
fang von 20 Mrd. US$ führt, so würde sich daraus bereits eine jährliche Versicherungsprämie 
von 60 Mio. US$ für die gesamte OECD- Atomindustrie ergeben. Zur Gewährleistung der 
gesetzlichen Anforderungen im Hinblick auf die Solvabilität müsste die Gesamtsumme von 



Vgl. Cuüer/Zeckhauser, S. 2. 

Booth, S. 2. 

Vgl. Booth, S. 4. 

Siehe Booth, S. 5 bzw. des Weiteren den Überblick über die 20 größten Versicherungsschäden infolge von 
Großschadensereignissen bis zum Jahre 1997, in Tabelle 1.2 auf S. 2. 

Vgl. Radetzki, S. 13. 

Vgl. Radetzki, S. 13. 

Radetzki, S. 13. 

60 Mio. US$ sind 0,3% von 20 Mrd. Gesamtschadenssumme. 
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20 Mrd. US$ jedoch bereits im ersten Jahr der Versicherungslaufzeit zur Verfiigung stehen, 
da der Schadensfall theoretisch bereits innerhalb dieses Zeitraumes eintreten könnte. Unter 
Befolgung der Faustregel würde dies jedoch die Erhöhung der anfänglichen Versicherungs- 
prämie auf das 300-fache bedeuten, um die notwendigen Deckungsrücklagen aufbauen zu 
können. Ein derartiges Vorgehen ist jedoch höchst unpraktikabel und verdeutlicht insofern 
die Zurückhaltung der Versicherungsindustrie bei der Versicherung des nuklearen Risücos. 



3.4. Stellungnahme 

Unter Berücksichtigung der Besonderheiten des nuklearen Risikos sowie der wirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen des traditionellen Versicherungsmarktes erscheint die bestehende Dis- 
krepanz zwischen dem sozialen Bedarf und dem tatsächlichen Angebot an entsprechender 
Versicherungskapazität nachvollziehbar: Mangels Erfiillung der versicherungstechnischen 
Berechnungskriterien und begrenzter Deckungsmittel beschränkt die Versicherungs Wirtschaft 
ihr Angebot an Versicherungskontrakten für das nukleare Risiko auf ein Minimum. Der Ge- 
setzgeber orientiert sich bei der Festsetzung der Haftungshöchstsummen derzeit ausschließ- 
lich an dieser minimalen Versicherungsbereitschaft. Sonstige Absicherungsmöglichkeiten des 
freien Marktes werden nicht gefordert. Gerade das Marktsegment der Nuklearversicherung 
weist jedoch eine derart hohe Konzentration sowohl auf Angebots- wie auch auf Nachffager- 
seite auf, dass hier von einem freien Wettbewerb keine Rede mehr sein kann. Das Markt- 
segment wird in der Literatur daher auch als bilaterales Monopol bezeichnet^^^: 

In Anbetracht der spezifischen Eigenarten des Risikos schließen sich die Nuklearversiche- 
rer grundsätzlich zu Haftungspools zusammen^^^, die als Kartelle das Angebot an entspre- 
chenden Versicherungskontrakten monopolisieren.*^^ Auch zwischen den einzelnen Betrei- 
bern besteht gemeinhin kein Konkurrenzverhältnis im Hinblick auf die Haftpflicht, da sie zur 
Erfüllung ihrer gesetzlichen Verpflichtungen ebenfalls Haftungspools auf Gegenseitigkeitsba- 
sis bilden. Beide Seiten versuchen, ihre Interessen bezüglich der gesetzlich geforderten 
Haftpflichtbeträge geltend zu machen: Die Betreiber verfolgen eine möglichst niedrige Haf- 
tungshöchstgrenze, die Versicherer ein möglichst geringes, aber einträgliches Maß an nuklea- 
rer Abdeckung. Wie diese Interessen jedoch den gesetzgeberischen Prozess beeinflussen und 
damit zu ineffizienten Haftungskonstruktionen führen; zeigte sich sehr anschaulich im Zu- 
sammenhang mit der 10. Atomgesetznovelle: 



Die Bildung ausreichender Deckungsrücklagen im Rahmen der Einführung neuer Versicherungszweige 
gestaltet sich stets als schwieriges Unterfangen; kann jedoch bei Risiken mit durchschnittiichem Verlustpo- 
tenzial durch die vorübergehende Kapitalverlagerung aus bereits etablierten Versicherungszweigen innerhalb 
des Versicherungsunternehmens zumeist gewährleistet werden. Diese Strategie greift jedoch, infolge der ex- 
trem geringen Eintrittswahrscheinlichkeit sowie der extrem hohen Schadenserwartung, im Falle des nuklea- 
ren Risikos nicht; vgl. Radetzki, S. 13, insbesondere Fn. 35. 

Vgl. FaureA^an den Bergh (1990), S. 241 (250 f.). 

FaureA^an den Bergh (1990), S. 241 (251). 

Vgl. zu dieser Entwicklung: Dow, S. 178. 

Vgl. in diesem Zusammenhang nur: Tyran/Zweifel, S. 431 (434). 

Als Beispiel kann hier die Solidarvereinbarung der bundesdeutschen Reaktorbetreiber angeführt werden. 
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Die Verzehnfachung der Deckungsvorsorge lies zunächst auch die Ausweitung der Versi- 
cherungslösung erwarten. Diese Erwartung wurde auch vom bundesdeutschen Haftungspool 
für Nuklearrisiken, der DKVG, geteilt. Die Bereitstellung der hierfür notwendigen De- 
ckungssummen sei auf Grund der allgemein positiven Entwicklung auf dem weltweiten 
Rückversicherungs- und Haftpflichtmarkt durchaus möghch gewesen. 

Dennoch entschloss sich der Gesetzgeber, die Solidarvereinbarung der Energieversor- 
gungsuntemehmen als adäquate Haftungsgrundlage für die oberhalb der 250 Mio. € liegende 
Haftungstranche zu akzeptieren, wodurch die Möghchkeiten des freien Marktes trotz der Be- 
reitschaft und Tragfähigkeit des Versicherungsmarktes aber nicht ausgenutzt wurden. Ledig- 
lich infolge der Drohung der DKVG, die bestehende Absicherungsvereinbarung der ersten 
Tranche im Umfang von 200 Mio. DM aufzukündigen, führte zur Verhandlungsbereitschaft 
der Kernanlagenbetreiber. Als Ergebnis der Verhandlungen ist ab 01. Januar 2003 zumindest 
eine Ausweitung der von der DKVG getragenen ersten Versicherungstranche auf die Höhe 
der bisherigen Deckungsvorsorge von 500 Mio. DM vorgesehen, wodurch der bisher für die- 
sen Betrag als zweite Tranche bestehende Haftpflichtversicherungsvertrag zwischen dem Ver- 
sicherungskonsortium und der Nuklear Haftpflicht GbR gänzlich wegfällt. 

Das Beispiel macht deutlich, dass man zur Befi-iedigung des sozialen Bedarfes an adäquaten 
Versicherungslösungen für die Nukleargefahr weder von Seiten der Nuklearversicherer noch 
von Seiten der Betreiber Initiativen zur Steigerung des Haftungsrahmens erwarten kann. Für 
den Gesetzgeber besteht demzufolge der Auftrag, nach alternativen Lösungsmöglichkeiten 
des freien Marktes zu suchen. Diese Alternativen sollten die kartellartigen Strukturen des 
nuklearen Versicherungsmarktes durchbrechen können, um die Internalisierung der negativen 
externen Effekte voranzutreiben und die haftungsrechtliche Subventionierung der Atomkraft 
einzudämmen. 

Der nächste Abschnitt widmet sich daher der Vorstellung und Erörterung möglicher Lö- 
sungsansätze. 



Telefonische Auskunft von Vertretern der DKVG vom 14. Februar 2002. 
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4. Lösungsansätze 

Die Festsetzung von Haftungs- bzw. Deckungssummen auf ein Niveau, das hinter den tat- 
sächlich zu erwartenden Schadenskosten der Aktivität zurückbleibt, ist eine indirekte Form 
der Subventionierung. Aus Effizienzgesichtspunkten sollten die negativen externen Effekte 
einer Aktivität möglichst umfassend zu intemalisiert werden, um so zu ihren wahren sozialen 
Kosten zu gelangen und Wettbewerbs Verzerrungen zu beseitigen. Darüber hinaus verringert 
die Subventionierung die Anreizwirkung für die Betreiber der Aktivität, eigenverantwortlich 
Vorbeugungs- und Sicherheitsmaßnahmen zur Eindämmung des Risikos zu ergreifen. 

Zur Steigerung der sozialen Wohlfahrt ist daher nach weitergehenden Intemalisierungsmög- 
lichkeiten zu suchen. Im Folgenden sollen einige Lösungsansätze vorgestellt und diskutiert 
werden. 

4.1. Steuern oder Gebühren 

Die erste Möglichkeit der Internalisierung stellt der Ausgleich der negativen Subventionie- 
rungseffekte über die Erhebung einer allgemeinen Steuer bzw. einer aktivitätsgebundenen 
Gebühr dar. Dieser Lösungsansatz ist unter dem Schlagwort der Pigou-Steuer bekannt und 
nach seinem Erfinder Alfred Pigou benannt, der erstmals vorschlug, dem Betreiber einer mit 
negativen Extemalitäten behafteten Aktivität eine Steuer aufzuerlegen, die kostenmäßig der 
Höhe des externen Effektes entspricht. Der große Nachteil dieser Lösung ist jedoch, dass 
die Bemessung des Steuerbetrages auf hoheitlicher Ebene und somit nicht nach den Preisbil- 
dungsgesetzen des freien Marktes erfolgt. Aus Effizienzgesichtspunkten sollte sich die 
Höhe der Steuer daher möglichst genau an der Höhe des Betrages orientieren, der den Exter- 
nalitäten auf dem freien Markt zugemessen werden würde. Genau dies ist im Hinblick auf das 
nukleare Risiko jedoch unmöglich, da es infolge seiner speziellen Eigenarten nach dem heuti- 
gen Stand von Wissenschaft und Technik weiterhin als unkalkulierbar eingestuft wird.^^ Als 
Folge existiert kein repräsentativer Versicherungs- bzw. „Risikobewertungsmarkt“, der zu 
Orientierungszwecken herangezogen werden könnte. 

Eine Steuerbemessung kann insofern nur willkürlich erscheinen, wodurch die Atomindust- 
rie aller Wahrscheinlichkeit nach entweder übermäßig oder unzureichend belastet werden 
würde. Beide Möglichkeiten führen zu Ineffizienzen, so dass vom Lösungsansatz der Pigou- 
Steuer für das nukleare Risiko abzurücken ist. 



So auch; Schäfer/Ott, S. 199. 

Siehe; Radetzki, S. 14. 

Pigou, Abschnitt II, Kapitel VIII, § 12. 
Vgl. Radetzki, S. 14. 

Vgl. auch Tyran/Zweifel, S. 431 (435). 
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4.2. Verhandlungslösung nach dem Coase-Theorem 

Zur Umgehung der Nachteile eines staatlichen Eingriffs mittels Pigou-Steuer empfiehlt es 
sich daher, zunächst die Mittel des privaten Marktes auszuloten. Eine Möglichkeit könnte in 
diesem Zusammenhang die Verhandlungslösung nach Coase sein^^^, nach der rational und 
nutzenmaximierend handelnde Parteien effiziente Ergebnisse durch private Verhandlungen 
erzielen. Nach dem Inhalt des Coase-Theorems sind hierzu jedoch eindeutig spezifizierte 
Handlungsrechte mit frei übertragbaren Handlungsmöghchkeiten sowie die Abwesenheit von 
Transaktionskosten Voraussetzung. Infolge strategischen Verhaltens, verschiedener Formen 
des Marktversagens oder prohobitiv hoher Transaktionskosten fuhrt das Coase-Theorem in 
der Praxis aber zumeist nicht zu den von ihm verfolgten effizienten Ergebnissen. 

Zur Anwendung des Coase-Theorems im Atomhaftungsrecht müssten demzufolge Ver- 
handlungen über die private Aufteilung der Extemalitäten des nuklearen Risikos möglich 
sein. Problematisch in diesem Zusammenhang ist jedoch, dass die Verhandlungspartei der 
potenziellen Opfer vor Eintritt eines Ereignisses (noch) nicht definiert ist. Sie besteht lediglich 
als „Schatteninteressengruppe“^^^, die sich erst bei Eintritt des Ereignisses zu einer echten 
Initiative formiert.^^* Auf Grund ihres enormen Potenzials zur Bildung effektiver Interessen- 
gemeinschaften finden Schatteninteressengruppen jedoch bereits vor dem Vorfall bei rational 
agierenden Politikern Berücksichtigung. Diese werden zu ihrer Vertretung auf der hoheitli- 
chen Ebene tätig. Dadurch kommt es jedoch abermals zu einer hoheitlichen Intervention, bei 
der die Politiker versuchen, die Ineffizienzen des Marktes und die fehlende Basis für private 
Verhandlungen auszugleichen. Die Voraussetzungen einer Verhandlungslösung nach Coase 
sind bezüglich des nuklearen Risikos folglich nicht gegeben. 

Auch der zur praktischen Anwendung des Coase-Theorems von Posner entwickelte Vor- 
schlag fuhrt im vorliegenden Fall nicht weiter: Nach Posner sollen Rechtssysteme in Anbe- 
tracht der tatsächlichen Ineffizienzen grundsätzlich diejenige Zuordnung von Rechtspositio- 
nen vorsehen, die eintreten würde, wenn die Transaktionskosten Null wären und der Markt für 
Rechte reibungslos funktionieren würde. Das gesetzliche Haftungssystem für Atomschäden 
müsste nach diesem Ansatz folglich die vollständige und effiziente Verteilung der potenziel- 
len Schadenskosten liefern. Dies ist jedoch auf Grund der Eigenart des nuklearen Risikos als 
unbeherrschbare und unkalkulierbare Gefahr mit den traditionellen wirtschaftlichen und juris- 
tischen Mittel nicht möglich. Insofern kann das Atomhaftungssystem in der Praxis nicht nach 
dem Idealbild des Posner-Vorschlags ausgestaltet werden, sondern diesem Idealzustand ledig- 
lich angenähert werden. Dies führt erneut zu dem Schluss, dass weiterhin nach alternativen 
Intemalisierungsmöglichkeiten des freien Marktes gesucht werden muss. Ein alleiniger Rück- 



Coase, S. 129 ff. 

Vgl. hierzu Schäfer/Ott, S. 92 ff. 

Vgl. näher zum Begriff der Schatteninteressengemeinschaften („shadow interest groups“): Keenan/Rubin, 
S. 21 ff. 

Vgl. Faure/ Van den Bergh (1990), S. 241 (250). 

Posner, S. 26 ff. 
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griff auf den Posner-Vorschlag treibt die Internalisierung des nuklearen Risikos somit nicht 
voran. 

Im Ergebnis fehlen bezogen auf das nukleare Risiko somit die Voraussetzungen einer priva- 
ten Verhandlungslösung nach dem Coase-Theorem. Auch die Berücksichtigung des Posner- 
Vorschlages, der sich ohnehin eher an die hoheitliche Ebene der Gesetzgebung richtet, setzt 
praktische Haftungserweiterungsmöglichkeiten des freien Marktes voraus und vermag somit 
seinerseits nicht zur Problemlösung beizutragen. 

4.3. Poollösung 

Eine Alternative zur traditionellen Versicherungslösung bietet die gegenseitige Absicherung 
über einen Versicherungspool, zu dem sich die von der Gefahr betroffenen Akteure zusam- 
menschließen. Der große Vorteil einer solchen Poollösung besteht darin, dass sie im Gegen- 
satz zu traditionellen Versicherungskontrakten keine konkrete Prämien- bzw. Preisbestim- 
mung ex ante voraussetzt: Einigen sich zwei oder mehrere Parteien über die anteilige Tragung 
eines zukünftigen Schadens müssen sie bei Eintritt des Ereignisses lediglich den exakten Ver- 
lustbetrag aufbringen und riskieren somit nicht, überteuerte Versicherungsprämien zu zahlen. 

Der Rückgriff auf derartige Poollösungen ist jedoch nichts neues und tritt typischerweise 
bei (zunächst) unkalkulierbaren Risiken auf.^^^ Faure/Skogh griffen diesen Gedanken für die 
Atomindustrie auf und favorisierten zur Ausdehnung der nuklearen Haftung die Einrichtung 
eines internationalen Haftungspools. Ihr Ausgangspunkt war wiederum die Unzulänglich- 
keit der bestehenden Haftungssysteme, die trotz internationaler Konventionen und der an- 
satzweisen Verwendung des Poolmechanismus keine adäquate Absicherung des nuklearen 
Risikos gewährleisten können. Sie propagieren daher die Schaffung eines weltweiten oder 
zunächst zumindest europaweiten Haftungspools, der im Rahmen einer grundsätzlich unbe- 
grenzten Haftung der Kemanlagenbetreiber eine möglichst hohe Deckungssumme mittels 
gegenseitiger Garantiezusagen für den Schadensfall gewährleisten soll. Kleinere und mittlere 
Schäden könnten so aus der Poolmasse befriedigt werden. Bei darüber hinausgehenden Ver- 
lusten wäre erneut der Rückgriff auf Eigenschadensversicherungen, das Sozialversicherungs- 
system oder die staatliche Katastrophenhilfe erforderlich. 

In der Tat greifen die unterschiedlichen Ausgestaltungen der Atomhaftung auf Haftungs- 
pools zurück, die in ihrer Effizienz jedoch bereits auf nationaler Ebene ihre Grenzen zu errei- 
chen scheinen. Dieser Schluss liegt nahe, wenn man sich die Haftungssummen vor Augen 
führt, welche die derzeit gültigen internationalen Konventionen innerhalb ihrer Poollösung 
vorsehen: Nach dem Brüsseler Zusatzübereinkommen beträgt die Poolmasse der dritten Tran- 
che gerade einmal 125 Mio. Sonderziehungsrechte, was einem Betrag von etwa 163 Mio. € 
entspricht. Die So lidar Vereinbarung der bundesdeutschen Energie versorgungsuntemehmen 



Vgl. Skogh (1999), S. 505 (511), bzw. Faure/Skogh, S. 499 (508 f). 

Faure/Skogh, S. 499 (508 ff.). 

Faure/Skogh, S. 499 (509). 

Siehe hierzu bereits oben, unter II.2.1.2., S. 10, bzw. bei Pelzer (2000), S. 13 (14 f., insbesondere Fn. 11). 
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umfasst dagegen bereits 4,5 Mrd. €, der US-amerikanische Haftungspool nach dem Price- 
Anderson-Act gar 9,34 Mrd. US$. 

Der Grund für diese Diskrepanz liegt in der Tatsache begründet, dass die Effektivität eines 
Haftungspools vorwiegend davon abhängt, ob die beteiligten Akteure ihren eigenen Risikoan- 
teil am Pool mit dem der übrigen Poolmitglieder als vergleichbar empfinden. Die deutsche 
Poollösung differenziert insofern nach dem Produktionsanteil an Atomstrom und geht danüt 
ebenso wenig auf Unterschiede in der Sicherheitseinschätzung einzelner Kernkraftwerke ein, 
wie die US-amerikanische Lösung, die einen Pauschalbetrag pro Atomkraftwerk erhebt. Eine 
Differenzierung unter den einzelnen Reaktoranlagen ist dem US-amerikanischen System also 
gänzlich fremd. 

Der Grund für die bereitwillige Teilnahme an einem solchen Haftungspool ist daher wohl in 
der Vergleichbarkeit der Sicherheitsstandards zu sehen, die innerhalb der nationalen Rechts- 
ordnungen infolge der gesetzlichen Sicherheits- und Genehmigungsbestimmungen für alle 
Betreiber bindend sind. Betrachtet man dagegen die unterschiedlichen Kraftwerkarten und 
Sicherheitsstandards des internationalen Marktes für nukleare Energie bzw. die international 
voneinander abweichende Bewertung der Gefährlichkeit der Atomenergie, so erklärt sich, 
warum die Umsetzung eines internationalen Haftungspools nur auf einem geringen Standard 
möglich zu sein scheint. 

Dennoch leisten die Haftungspools vor allem auf nationaler Ebene bereits einen wichtigen 
Beitrag zum nuklearen Haftungssystem und ergänzen so die Absicherung über den traditionel- 
len Versicherungsmarkt. Um die über die Poollösung zu erreichende Ausweitung der Haf- 
tungsmasse weiter voranzutreiben, sollte zunündest die graduelle Erhöhung des Poolumfangs 
per hoheitlichem Akt vorgesehen sein. Eine solche erfolgt beispielsweise innerhalb der US- 
amerikanischen Lösung und gleicht damit zunündest die inflationär bedingte Wertminderung 
aus. 

Der Beitrag der Poollösung zur weiteren Intemahsierung ist jedoch gleich Null. Grund hier- 
für ist, das die Absicherung über den Pool im Gegensatz zur traditionellen Versicherungslö- 
sung keine Pränüenzahlung ex ante vorsieht, sondern lediglich ex-ante- Vereinbarungen bein- 
haltet, die zur gegenseitigen finanziellen Hilfe ex post verpflichten. Eine finanzielle Mehr- 
belastung der Betreiber vor dem nuklearen Ereignis tritt dagegen nicht ein, wodurch die 
Marktpreise für Atomstrom nicht die mit seiner Produktion verbundene soziale Gefahr wider- 
spiegeln. Als Praxisbeispiel kann hier auf die Solidarvereinbarung der bundesdeutschen Kern- 
energieproduzenten verwiesen werden. 

Zur Erhöhung des Intemalisierungsgrades ist auf dem freien Markt folglich nach einer Al- 
ternative zu suchen, bei der die Reaktorbetreiber zusätzliche Absicherung gegen Zahlung 
eines entsprechenden Preises erwerben können und dabei möglichst miteinander in Konkur- 
renz treten sollten. Sollte es eine solche Alternative geben, so könnte per hoheithchem Akt die 
gesetzlich vorgesehene Haftungs- bzw. Deckungssummenobergrenze entsprechend erhöht 



Skogh (1996), S. 7 ff., bzw. ders. (1998), S. 247 (253 ff.), der darüber hinaus zu weiteren Effizienzkriterien 
im Hinblick auf Risikopools Stellung nimmt. 

Vgl. Skogh (1999), S. 505 (510). 
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werden, wodurch es zu einer erweiterten Internalisierung der negativen externen Effekte 
kommen würde. 



4.4. Risikotransfer in den Kapitalmarkt 

Betrachtet man den aktuellen Aufbau der Haftungssysteme für Nuklearschäden, so zeigt sich, 
dass mittels traditioneller Versicherungs- sowie nationaler und internationaler Poolinglösun- 
gen zumindest kleinere und mittlere Schäden von der Privatwirtschaft getragen werden. Die 
über diesen Betrag hinausgehenden Verluste, die das eigentliche Gefährdungspotenzial der 
Kernenergie ausmachen, wird jedoch weiterhin auf die staatliche Ebene und damit auf die 
Risikogemeinschaft aller Staatsbürger übertragen. Möchte man dieses Top-Risiko nun weitest 
möglich in den Privatmarkt übertragen, so ist in Anbetracht der zu erwartenden Schäden ins- 
besondere der Aspekt der finanziellen Tragfähigkeit der Altemativlösung von entscheidender 
Bedeutung. In diesem Zusammenhang bietet sich die Tragweite des Kapitalmarktes an, dessen 
Umfang auf das 60- bis 80- fache des derzeitigen Versicherungs- und Rückversicherungs- 
marktes eingeschätzt wird.^^^ So betrug etwa allein die Marktkapitalisierung der Finanzmärkte 
in den Vereinigten Staaten von Amerika im Jahre 1998 über 20 Billionen US$ und die tägli- 
che durchschnittliche Schwankungsbreite 70 Basispunkte oder 133 Mrd. US$ auf Basis 
1995 .”^ 

Bereits Ende der achtziger Jahre versuchten daher krisengeschüttelte US-amerikanische Le- 
bensversicherer erstmals, über die Aussonderung einzelner Versicherungsrisiken und deren 
Verbrieftmg in Wertpapiere sich unter dem Stichwort „Securitization“ an den Finanzmärkten 
liquide Mittel zu beschaffen. Der Begriff war bereits damals nicht mehr neu, sondern wurde 
schon Anfang der achtziger Jahre im Zusammenhang mit dem Strukturwandel der Finanz- 
märkte geprägt, als Banken erstmals damit begannen, die Chancen der Finanzierung über die 
Finanzmärkte zu nutzen, indem sie das traditionelle Bankkreditgeschäft auf den Wertpapier- 
sektor verlagerten.*^^ Unter Securitization verstand man somit ursprünglich den Trend, die 
traditionelle Bankkreditfinanzierung durch die Wertpapierfinanzierung zu substituieren.*^** 
Mit Anfang der neunziger Jahre begannen dann auch Sach- und Unfallversicherer sich im 
Rahmen der versicherungsbetrieblichen Praxis der Mechanismen der Securitization zu bedie- 
nen, die, analog zur Definition im Bankensektor, in der Assekuranz die Ablösung der traditio- 
nellen Risikofinanzierung durch Rückversicherung zugunsten der Wertpapierfinanzierung 
bezeichnet.*^' 

Grund für diese Innovation waren vor allem die sich stark verändernden Kundenbedürfnisse 
auf dem Industrie versicherungsmarkt bzw. die Zunahme der Schadenshöhen und -frequenzen 
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Vgl. Radetzki, S. 17. 

Deistler/Ehrlicher/Heidorn, S. 1119(1119); vgl. ferner Booth, S. 45. 
Vgl. z.B. Agostino/Cosgrove, S. 44 (44 ff.). 

Vgl. Schatzmann, S. 178 (178). 

Vgl. Dombret, S. 21. 

Hase, S. 291 (291). 
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bei Naturkatastrophen.^^^ In diesem Zusammenhang kam es durch die Nachfrage nach höhe- 
ren Kapazitäten und dem gleichzeitigen Wunsch nach Abdeckung neuer, bisher als nicht ver- 
sicherbar geltender Risiken zur Verhärtung des traditionellen Versicherungsmarktes. Um 
sich den Anforderungen des veränderten Marktes stellen zu können, der umsatzseitig allein 
für die Industrie Versicherung für 1990 bis 2005 einen Rückgang von 50% erwarten ließ^^"^, 
engagierte sich die Versicherungswirtschaft zunehmend in der Entwicklung neuer, alternati- 
ver Risikoprodukte, die häufig unter dem Begriff , Alternative Risk Transfer“, oder zu deutsch 
, Alternativer Risikotransfer“ (ART), zusammengefasst werden. Hierbei gibt es verschiede- 
ne Entwicklungsstufen, die von den sogenannten ,Jntegrativen Produkten“ bis hin zu den 
„echten ART-Produkten“ reichen. Bei letzteren handelt es sich um Finanzierungsinstru- 
mente, die durch finanzwirtschaft liehe Motive und Know-how getragen werden. Unter ihnen 
haben sich neben den sogenannten ,J^inancial Reinsurance Produkten“ auch reine Finanz- 
marktprodukte herausgebildet, deren Ziel die konkrete Abdeckung von Versicherungsrisiken 
durch den Kapitalmarkt ist.*^^ 

Parallel zu dieser Entwicklung, die sich zunächst vorwiegend auf den Sektor der Naturka- 
tastrophen konzentrierte, kamen seit Mitte der neunziger Jahre auch erstmals Stimmen auf, 
die die Übertragung dieses Konzeptes auf die Haftung für Nuklearschäden in Erwägung zo- 
gen. Infolge des noch recht jungen Marktes für ART-Produkte wurden dabei jedoch meist 
nur sehr vage Vorstellungen über den konkreten Einsatz der Finanzprodukte geäußert. 

Die vorliegende Untersuchung greift diesen Gedanken auf und diskutiert seine Praktikabili- 
tät in wirtschaftlicher und rechtlicher Hinsicht. Zur Erläuterung des Securitization-Konzepts 
sollen daher zunächst die unterschiedlichen Finanzinstrumente vorgestellt und analysiert wer- 
den, die zur Absicherung von Katastrophenrisiken bereits eingesetzt werden. Diesem Vorha- 
ben widmet sich das anschließende Kapitel. 



5. Ergebnis 

Die Haftung für Nuklearschäden ist auf Grund der geringen Schadenswahrscheinlichkeit und 
des hohen Schadenspotenzials aus wirtschaftlichen Gründen nur unter der Einführung einer 
Haftungs- bzw. Deckungssununenbegrenzung tragbar. Bei der Absicherung einer Entwick- 
lungsgefahr, wie sie das nukleare Risiko darstellt, gelangt das Zivilrecht schnell an seine 
Grenzen. Die Übertragung des oberhalb dieser Grenzen liegenden Risikos auf den Staat 
scheint somit unausweichlich. Die hieraus folgende Subventionierung der Atomkraft führt 
jedoch zu Wettbewerbsverzerrungen, indem sie insbesondere die Chancen alternativer Ener- 



Vgl. etwa Herold/Paetzmann, S. 21 ff. 

Herold/Paetzmann, S. 21. 

Hierbei handelt es sich um eine Schätzung von Conning & Company, Tillinghast und McKinsey & Compa- 
ny; vgl. Herold/Paetzmann, S. 25, Fn. 6. 

Vgl. Heroldff^aetzmann, S. 28 ff. 

Vgl. hierzu die Übersicht bei Herold/Paetzmann, S. 29 f , insbesondere Abb. 10 auf S. 30. 

Vgl. zu den unterschiedlichen Arten und Entwicklungsstufen der ART-Produkte eingehend He- 
rold/Paetzmann, S. 61 ff. 

*** Vgl. etwa Tyran/Zweifel, S. 431 ff. oder Radetzki, S. 1 ff. 
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gieformen mindert. Zum Ausgleich der Interessen sollte die Haftungs- und Deckungsober- 
grenze daher an den maximalen Möglichkeiten des Privatmarktes ausgerichtet werden. Nur so 
kann das größtmögliche Maß an Internalisierung der negativen externen Effekte der Aktivität 
erreicht werden, wodurch die Preise für Atomstrom zunehmend die Gefährlichkeit der Ener- 
gieform repräsentieren würden. 

Die aktuell bestehenden Haftungsmöglichkeiten weisen insofern ein krasses Missverhältnis 
zwischen der tatsächlichen Deckungssumme und den möglichen Schäden auf. Dies ist nicht 
zuletzt ein Ergebnis der Einflussnahme maßgeblicher Interessengemeinschaften. Zum Aus- 
gleich der bestehenden Ineffizienzen muss daher nach Alternativen gesucht werden, die die 
bestehende Kartellisierung des nuklearen Versicherungsmarktes durchbrechen. Ernsthafte 
Alternativlösungen müssen darüber hinaus eine ausreichende Tragfähigkeit zur Absicherung 
des nuklearen Top-Risikos bieten können. Insofern kommt die Übertragung des versi- 
chungstechnischen Nuklearrisikos in den Kapitalmarkt in Betracht. 

Ob und gegebenenfalls wie eine solche Übertragung möglich ist, soll daher im weiteren 
Verlauf der Untersuchung geklärt werden. 
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III. Der Einsatz von Finanzprodukten für Großschadensrisiken 



1. Einleitung 

Wie aus den vorangegangenen Ausführungen deutlich wurde, hält sich die Versicherungswirt- 
schaft bei der Absicherung von Katastrophenwagnissen stark zurück. Gerade bei der haf- 
tungsrechtlichen Absicherung industrieller Gefahren orientiert sich der Gesetzgeber jedoch 
vorwiegend am Engagement der Versicherungswirtschaft. Dies fuhrt zu Ineffizienzen in der 
haftungsrechtlichen Ausgestaltung dieser Risiken, die mit den traditionellen wirtschaftlichen 
und rechtlichen Mitteln nicht beseitigt werden können. 

Eine erfolgversprechende Lösungsaltemative könnte dagegen die Übertragung von (Katast- 
rophen-)Versicherungsrisiken in den Kapitalmarkt sein. Hierfür spricht insbesondere die 
Tragfähigkeit des Finanzmarktes in Anbetracht der benötigten Deckungssumme. Berechtigte 
Hoffnungen ergeben sich aus den bisherigen Erfahrungen mit diesem Konzept, das bereits in 
den achtziger Jahren unter dem Begriff der Securitization im Bankensektor entwickelt und 
erprobt wurde. Die Aussonderung, Verbriefiing und Übertragung des branchenspezifischen 
Kreditrisikos in den Kapitalmarkt hat das Erscheinungsbild des Bankensektors dabei gewinn- 
bringend verändert. Ähnliche Erfolge sind möglicherweise auch bei industriellen Versiche- 
rungsrisiken zu erzielen; seit Mitte der neunziger Jahre wird das Securitization-Konzept in 
den USA jedenfalls bereits auf Naturkatastrophen angewandt: Als Antwort auf den verhärte- 
ten Rückversicherungsmarkt sah die sogenannte ,Jnsurance Securitization“ dabei erstmalig 
vor, reine Versicherungsrisiken in den Finanzmarkt zu transferieren. Berührungspunkte zwi- 
schen beiden Märkten hatte es in der Vergangenheit bereits in Form von Aktien und Anleihen 
der Versicherer gegeben. Die Innovation der neuen Finanzprodukte lag jedoch darin, dass ihre 
Preisentwicklung erstmals ausschließlich auf dem reinen versicherungstechnischen Risiko 
einzelner Gefahrenquellen basierte, während die Preisentwicklung der bisherigen Wertpapiere 
des Versicherungssektors vorwiegend vom Kapitalanlagegeschäft der jeweiligen Versiche- 
rungsgesellschaft bestimmt wurde. 

Durch die Verbrieftmg reiner Versicherungsrisiken soll über die Finanzmärkte versiche- 
rungsmarktffemdes Kapital zu Absicherungszwecken herangezogen werden, um eine breitere 
Risikostreuung und somit eine ausgedehntere Tragfähigkeit des Versicherungsmarktes zu 
erreichen. Auf Grund der Komplexität der Materie kommen als Investoren in ART- 
Kapitalanlagen vorerst jedoch nur Finanzmarktprofis, wie etwa Vermögensverwaltungsgesell- 
schaften, Hedgefonds, (Rück-)Versicherungsuntemehmen, Banken etc. in Betracht. Das 



Vgl. Herold/Paetzmann, S. 63. 
Vgl. Richter, S. 3. 
Müller/Schaefer, S. 1279 (1279). 
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bisherige Engagement in dieses Marktsegment geht daher zu etwa 50% auf Vermögensver- 
waltungsgesellschaften und zu über 40% auf Versicherungsgesellschaften zurück. 




Abb. 2: Investoren in ART-Kapitalanlagen 

Insgesamt haben sich bei den bisherigen ART-Emissionen weltweit erst ca. 120 professionelle 
Investoren beteiligt. Der Kreis der Anleger ist damit noch relativ klein; allein in der Bundes- 
republik Deutschland gibt es in etwa die gleiche Anzahl an Vermögensverwaltungsgesell- 
schaften. Folglich dürfte hier noch ein enormes Potenzial an Kapitalanlegern vorhanden 
sein.*^^ Auf längere Sicht soll der Investorenkreis aber beispielsweise über Investmentfonds 
noch weiter ausgebaut werden. So sollen etwa Versicherungskunden, die heutzutage noch 
ausschließlich Versicherungsschutz kaufen, zukünftig als Investoren Versicherungsschutz in 
Form von Kapitalmarktinstrumenten verkaufen. 

Grundvoraussetzung für die Verbriefung industrieller Versicherungsrisiken ist jedoch zu- 
nächst, dass sie als Vermögensklasse definiert werden können. Dass dies in der Vergangen- 
heit bereits hinsichtlich anderer Vermögenswerte sehr erfolgreich war, beweist beispielsweise 
der heutzutage als Vermögensklasse anerkannte Devisenmarkt, der ähnliche Ertragscharakte- 



Vgl. Ausführungen Müller/Schaefer, S. 1279 (1279). 
So auch: Müller/Schaefer, S. 1279 (1279 f.). 

Vgl. Guy Carpenter, S. 3. 

Vgl. hierzu auch Guy Carpenter, S. 3. 
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ristika wie der Katastrophenversicherungsmarkt aufweist/^^ Insofern bestehen also begründe- 
te Hoffnungen. 

Sollte die Etablierung industrieller Versicherungsrisiken als neue Vermögensklasse möglich 
sein, so hätte dies gleichzeitig positive Auswirkungen auf die Portfoliodiversifikation: Das 
Auftreten einer neuen Anlageklasse bewirkt erfahrungsgemäß eine erhöhte Aufmerksamkeit 
von Investorenseite. Insbesondere Vermögensverwaltungsgesellschaften zeigen stets Interesse 
an neuen Anlagemöglichkeiten, vor allem, wenn sich diese Anlage positiv auf die Risiko- 
Rendite-Struktur bestehender Portfolios bzw. Fonds auswirken könnte. Dies gelingt jedoch 
nur dann, wenn das bestehende Anlageportfolio mit den neuen Kapitalanlagen nicht korre- 
liert.*^^ Gerade hier liegt die Stärke der bisherigen ART-Produkte, da sie grundsätzhch keine 
Korrelation mit den klassischen Investitionswerten auftveisen.*^^ Sie werden daher vielfach 
als ,J^ull-Beta Anlagemöglichkeit“ („zero-beta asset dass“) bezeichnet Der ,3etafaktor“ 
ist ein objektiver Risikomaßstab, der die Sensitivität der Kursbewegungen eines Wertpapiers 
auf Schwankungen des Gesamtmarktes dokumentiert.^^ Ist er gleich Null, so bedeutet dies, 
dass das in Frage stehende Wertpapier von der Gesamtmarktentwicklung unabhängig ist. Die 
Bezeichnung als ,J^ull-Beta Anlagemöglichkeit“ unterstreicht insofern die fehlende Korrela- 
tion bisheriger ART-Produkte mit der Preisentwicklung des sonstigen Wertpapiermarktes. 

Neben der positiven Einsatzmöghchkeiten zur Portfoliodiversifikation bieten Insurance Se- 
curitization Produkte noch eine Anzahl weiterer Vorteile: Durch ihren Einsatz wird beispiels- 
weise die regionale Streuung von Versicherungsrisiken erleichtert, da sie den Aufbau kosten- 
intensiver Infrastrukturen überflüssig machen.^*** Versicherer können ihren Geschäftsbetrieb 
z.B. durch die Verwendung von Versicherungsderivaten auf von ihnen bisher unerschlossene 
Gebiete und Märkte ausweiten. Des Weiteren können die ART-Instrumente im Zusammen- 
hang mit Rückversicherungsverträgen zur Überbrückung von Absicherungslücken bzw. als 
kurzfristige Alternative zur Umgehung von Wiederauffüllungsprämien eingesetzt werden. 

Unter den Begriffen der Insurance Securitization sind inzwischen verschiedenste Finanzin- 
strumente entwickelt worden, von denen jedes unterschiedliche Vor- und Nachteile für die 
Absicherung von Katastrophenrisiken bietet. Mittlerweile haben sich vier Hauptformen her- 
ausgebildet, die im nun folgenden Kapitel dargestellt und analysiert werden sollen. Hierzu 
zählen Katastrophenoptionen, Katastrophenanleihen bzw. die ausschließhch zu reinen Finan- 
zierungszwecken dienenden Contingent Capital Programme, die sich in Catastrophe Equity 
Puts bzw. Contingent Surplus Notes aufteilen. 

Zur Darstellung dieser Finanzinstrumente wird folgende Vorgehensweise gewählt: Die vier 
Hauptformen werden zunächst in ihrer allgemeinen Funktionsweise sowie anhand von Pra- 
xisbeispielen erläutert. Die spezifischen Vor- und Nachteile jedes Finanzinstrumentes werden 



Siehe Guy Carpenter, S. 3. 

Müller/Schaefer, S. 1279 (1280). 

Vgl. anstatt vieler: Herold/Paetzmann, S. 63 f., CBOT, S. 47, oder Guy Carpenter, S. 6, m.w.N. 
Vgl. etwa CBOT, S. 47, in Bezug auf Katastrophenoptionen. 

Büschgen S.119 f.; zu seiner Ermittlung, vgl. Brealey/Myers, S.173 ff. 

Vgl. etwa CBOT, S. 40, bzw. Müller/Schaefer, S. 1279 (1280). 

Vgl. CBOT, S. 41 f. 
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einander in einer Gesamtübersicht gegenübergestellt. Ziel dieser Gegenüberstellung ist die 
Beurteilung der Erfolgsaussichten eines jeden Konzeptes als Altemativlösung zum bisher 
praktizierten Rückversicherungsmodell. Die Beurteilung bildet das Ergebnis dieses Kapitels 
und dient als Grundlage für den weiteren Gang der Untersuchung. 



2. Die einzelnen Finanzinstrumente 

2.1. Katastrophenoptionen 

Katastrophenoptionen sind standardisierte Finanzinstrumente, deren Wertentwicklung vom 
Eintritt und Umfang von Großschadensereignissen abhängt. Sie wurden als Kontrakte bereits 
an zwei verschiedenen Terminbörsen gehandelt. Dabei lag ihnen jeweils ein Index zugrunde, 
der sich aus konkreten bzw. geschätzten Versicherungsschäden für Naturkatastrophen zu- 
sammensetzte. 



2.1.1. Wertpapierrechtliche Einordnung und Definitionen 

Katastrophenoptionen zählen zu den Derivaten. Gemäß § 2 Abs. 2 Wertpapierhandelsgesetz 
(WpHG) sind Derivate Rechte, deren Preis unmittelbar oder mittelbar von der Entwicklung 
des Börsen- oder Marktpreises anderer Finanzinstrumente abhängt.^^^ Sie unterscheiden sich 
damit von Wertpapieren, deren wertpapierrechtliche Definition sich in § 2 Abs. 1 WpHG 
findet. Als Wertpapier wird im Allgemeinen eine Urkunde bezeichnet, in der ein privates 
Vermögensrecht so verbrieft ist, dass zur Ausübung des Rechts der Besitz an der Urkunde 
erforderlich ist.^^"^ Derivate verzichten auf dieses Erfordernis. 

Die wertbestimmenden Instrumente, die den Derivaten zu Grunde liegen, werden als „Un- 
derlying“^^^ oder ,3asiswert“^^^ bezeichnet. Der Basiswert ist das Objekt, das bei Ausübung 
oder Fälligkeit eines Derivats geliefert oder abgenommen werden muss. Das Derivat bildet 
die Wertentwicklung seines Basiswertes ab und kann somit sowohl als Sicherungs- als auch 
als Spekulationsinstrument eingesetzt werden. Nehmen wir beispielsweise an, das eine be- 
stimmte Aktie als Basiswert ausgewählt wurde. Der Wert der Aktie soll innerhalb des Be- 
trachtungszeitraums von einem Jahr erheblichen Kursschwankungen unterliegen. Das auf die 
Aktie bezogene Derivat bildet diese Kursschwankungen ab. Sinn und Zweck des Derivats ist 
es, das Marktrisiko der Aktie zu separieren und getrennt handelbar zu machen. So können 
z.B. Derivate erworben werden, deren Wert immer dann steigt, wenn der Kurs der Aktie fällt. 
Das Derivat gleicht damit den Kursverlust der Aktie aus. Aktieninhaber können Derivate zu 
Sicherungszwecken einsetzen. Darüber hinaus kann aber auch jeder andere Anleger, der nicht 



So: Grill/Perczynski, S. 292. 
Grill/Perczynskli, S. 203. 

Vgl. Herold/Paetzmann, S. 80. 
Grill/Perczynski, S. 365. 
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im Besitz der Aktie ist, mit Hilfe der Derivate auf den Kursverlauf der Aktie spekulieren. 
Günstig fiir Spekulationen ist dabei, dass der Erwerb des Derivats einen geringeren Kapital- 
einsatz erfordert als eine Anlage in die Aktie selbst.^®^ Der gezielte Einsatz von Derivaten 
bietet die Möglichkeit für verlässliche Kalkulationen unabhängig von der Entwicklung der 
Märkte.^®^ Als Basiswert eines Derivats kommen neben Aktien und anderen Wertpapieren 
ferner auch Indizes (z.B. der DAX^®^), Zinssätze, Währungen oder wiederum Derivate in Be- 
tracht.^*® 

Derivate zählen zu den Termingeschäften.^^^ Der wertpapierrechtliche Derivatbegriff um- 
fasst seit der Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes vom 01. Januar 1998 mittlerweile 
sowohl Derivate, die an Börsen, als auch außerbörslich^ an sogenannten „Over-the- 
Counter-Märkten“ (OTC-Märkten), gehandelt werden.^^^ Börsengehandelte Derivate werden 
als Kontrakte^^^ bezeichnet; sie sind hinsichtlich Menge, Laufzeit und Basiswert, bei Optio- 
nen auch hinsichtlich des Basispreises^^^, standardisiert.^^^ Ein Kontrakt im Sinne des Deriva- 
tehandels ist folglich eine vorgeschriebene Abschlusseinheit.^^^ Es gibt grundsätzlich drei 
verschiedene Arten von Derivaten: 




Abb. 3: Derivatearten 



Vgl. Grill/PCTCzynski, S. 365. 

Grill/Perczynski, S. 365. 

Der DAX ist der Deutsche Aktienindex und enthält die 30 größten und umsatzstärksten deutschen Aktien. 
Grill/Perczynski, S. 365. 

Gemeinsames Merkmal der Derivate und der klassischen Warentermingeschäfte ist das zeitliche Auseinan- 
derfallen von Vertragsabschluss und Vertragserfüllung; Grill/Perczynski, S. 292. 

Die Ausstattung von außerbörslich im OTC-Geschäft gehandelten Derivaten kann im Gegensatz zum stan- 
dardisierten Börsenhandel zwischen Käufer und Verkäufer frei vereinbart werden; Grill/Perczynski, S. 292. 
Vgl. Büschgen, S. 217. 

Kontrakte werden nicht an Wertpapier-, sondern an Taminbörsen gehandelt. In der Bundesrepublik Deutsch- 
land findet der Kontrakthandel an der Deutschen Terminbörse (DTB) statt; Trägergesellschaft ist die Deut- 
sche Börse AG, Frankfurt a. M. Die DTB ist als Computerbörse konzipiert, d.h., dass über Computerternü- 
nals standortunabhängig am Börsenhandel teilgenommen werden kann. Seit Mitte 1998 besteht darüber hin- 
aus eine Kooperation zwischen da- DTB und der Schweizer Ternünbörse SOFFEX: So betreiben die Deut- 
sche Börse und die Schweizer Börse für ihre Terminmärkte mittlerweile eine gemeinsame Handelsplattform 
unter dem Namen EUREX (European Exchange) mit einheitlicher technologischer Basis und harmonisiertem 
Regelwerk (vgl. Büschgen, S. 222 f. (DTB) und S. 305 (EUREX), insbesondere zum Hintergrund der Zu- 
sammenlegung). Zu diesem Zweck wurde von der Deutsche Börse AG und der Swiss Exchange (SWX) die 
EUREX AG gegründet, an der die Kooperationspartner zu je 50 % beteiligt sind. Eurex Deutschland ist der 
deutsche Betriebsteil. 

Vgl. zum Basispreis gleich im Folgenden das Beispiel. 

Grill/Perczynski, S. 292. 

Bttschgen, S. 536. 
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Katastrophenoptionen sind Optionsgeschäfte. Optionsgeschäfte sind standardisierte, börsen- 
mäßig gehandelte Vereinbarungen, die dem Käufer das Recht, aber nicht die Verpflichtung 
geben, eine bestimmte Menge eines bestimmten Basiswertes innerhalb eines festgelegten 
Zeitraums (Optionsfrist) oder zu einem festgesetzten Zeitpunkt (Optionstermin) zu einem bei 
Vertragsschluss festgelegten Preis (Basispreis) zu kaufen (sogenannter Call) oder zu verkau- 
fen (sogenannter Put).^^^ Für das Recht zahlt der Erwerber dem Verkäufer der Option bei Ab- 
schluss des Geschäfts eine Prämie (Optionsprämie, Optionspreis). Bei jedem Optionsgeschäft 
sind zwei Phasen zu unterscheiden: 

a) Begründung des Optionsrechts (Kauf der Option unter Zahlung des Optionspreises) 

b) Ausübung des Optionsrechts (Geltendmachung bzw. Erfiillung des Liefer- oder Zahlungs- 
anspruches). 

Die Entscheidung, ob die Option ausgeübt werden soll, trifft ausschließlich der Käufer der 
Option (Optionsinhaber). Der Verkäufer der Option muss die Entscheidung des Käufers ab- 
warten. Er wird deshalb auch Stillhalter genannt. 

Der Optionsinhaber kann das Optionsrecht ausüben oder verfallen lassen. Nimmt er das Op- 
tionsrecht wahr, ist der Verkäufer (Stillhalter) verpflichtet, den Basiswert zum vereinbarten 
Basispreis zu kaufen oder zu verkaufen. Übt der Optionsinhaber das Optionsrecht innerhalb 
der Optionsfrist oder zum Fälligkeitstermin nicht aus, verfällt das Recht. Während das Risiko 
des Optionsinhabers auf den Optionspreis begrenzt ist, kann der Stillhalter bei Kursentwick- 
lungen, die seinen Erwartungen entgegenlaufen, ein Vielfaches der vereinnahmten Prämie 
verlieren. 

Die Grundposition eines Optionsgeschäfts soll anhand einer Aktienoption erläutert werden: 
Ein Anleger möchte mit einem Optionsgeschäft auf den Kursverlauf der BASF-Aktie inner- 
halb der ersten Jahreshälfte spekulieren. Im Dezember erwirbt er daher eine Kaufoption nüt 
einer Laufzeit von einem halben Jahr (01.01 bis 30.06.). Fälligkeitsternün der Option ist folg- 
lich der 30. Juni. Der Basiswert der Option ist die BASF-Aktie. Der Basispreis der Option soll 
80,- € betragen, d.h., dass der Anleger als Inhaber der Option spätestens am 30. Juni das 
Recht hat, die BASF-Aktie zu einem Preis von 80,- € vom Stillhalter zu erwerben. Für dieses 
Recht zahlt er dem Stillhalter bei Begründung des Optionsrechts im Dezember einen Options- 
preis von 10,- €. 



Vgl. hierzu und zu den folgenden Ausführungen Grill/Perczynski, S. 298. 
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Optionskäufer 




Stillhalter 






Optionsrecht 







(Kauf-Option einer BASF-Aktie 
zum Basispreis 80,- € bis zum 30. Juni) 

Abb. 4: Begründung des Optionsrechts 



Die Ausübung der Option lohnt sich für den Inhaber nur, wenn der aktuelle Kurs der BASF- 
Aktie spätestens am Verfalltag höher ist als der vereinbarte Basispreis von 80,- €. Sollte es zur 
Ausübung der Option kommen, so wäre der Stillhalter zur Lieferung einer BASF-Aktie zum 
Preis von 80,- € an den Optionsinhaber verpflichtet. 

Der Käufer der Kaufoption erleidet einen Verlust von höchstens 10,- € (gezahlter Options- 
preis!), wenn der aktuelle Kurs der BASF-Aktie am Verfalltag niedriger als 80,- € notiert. Bei 
Kursen zwischen 80,- und 90,- € ist sein Verlust geringer als 10,- €. Beträgt der Kurs genau 
90,- €, so macht der Käufer weder Verlust noch Gewinn. Dieser Kurs wird deshalb als Break- 
Even-Kurs oder auch Gewinnschwelle bezeichnet.^^^ Bei Kursen über 90,- € ist der Gewinn 
des Käufers theoretisch unbegrenzt. Für den Stillhalter spiegeln sich Verluste des Käufers als 
Gewinne und Gewinne des Käufers als Verluste. 




Nehmen wir an, dass der Optionsinhaber sein Recht bis zum 30. Juni nicht ausgeübt hat. Am 
30. Juni hat die BASF-Aktie einen Wert von 120,- €. Auf Grund der positiven Wertentwick- 
lung übt der Optionsinhaber sein Recht daher am 30. Juni aus. Er erhält vom Stillhalter eine 
BASF-Aktie im Wert von 120,- € zum Preis von 80,- € (Basispreis der Option!). Zieht er vom 
Wert der BASF-Aktie noch den im Dezember gezahlten Optionspreis in Höhe von 10,- € ab. 
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Vgl. Büschgen, S. 168 unter break even point. 
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so hat macht er durch die Ausübung seines Optionsrechts am 30. Juni einen Gewinn von 30,- 

€. 



Ausübung des Optionsrechts 





L .. 


Zahlung von 80,- € 






Optionskäufer 




Stillhalter 













Verkauf einer BASF-Aktie 
im Wert von 120,- € 
zum Preis von 80,- € 



Abb. 6: Ausübung des Optionsrechts 

Das Optionsgeschäft stellt sich in seiner zeitlichen Abfolge auf einem Zeitstrahl wie folgt dar: 



im Dezember 01.01. 30.06. 



> Zeit 



Verfalltag: 

Ausübung der Option 
zum aktuellen BASF- 
Aktienkurs von 120,-€ 



Abb. 7: Optionsgeschäft (Zeitstrahl) 



Begründung des Optionsrechts: Beginn der Laufzeit 

Zahlung des Optionspreises (10,- €) 
für eine Kaufoption auf eine BASF-Aktie 
zum Basispreis von 80,-€ 
mit einer Laufzeit vom 01 .01 . bis 30.06. 



Optionskontrakte werden ferner danach unterschieden, ob sie ausschließlich am Verfalltag 
(sog. europäische Optionen) oder auch an jedem anderen Tag während der Laufzeit (sog. a- 
merikanische Optionen) ausgeübt werden dürfen. 



2.7.2. Funktionsweise 

Katastrophenoptionen sind Optionsgeschäfte, d.h. sie sind nach der allgemeinen und standar- 
disierten Struktur der Optionskontrakte ausgestaltet. Bei den bisherigen Katastrophenoptionen 
handelte es sich jeweils um Indexoptionen. Indexoptionen beschreiben - im Gegensatz zu den 
eben beschriebenen Aktienoptionen etwa - nicht die Wertentwicklung eines einzelnen, realen 
Basisobjektes, sondern die eines gesamten Index. Ein Index ist eine Kenngröße, die Entwick- 
lungen innerhalb bestimmter Zeitabschnitte bis hin zur Gegenwart abbildet.^^^ Der DAX 
(Deutscher Aktienindex) bildet etwa die Wertentwicklung der 30 größten und umsatzstärksten 
deutschen Aktien ab und repräsentiert damit mehr als 70 % des gesamten Grundkapitals in- 
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ländischer börsennotierter Aktiengesellschaften und über 75 % der in deutschen Beteiligungs- 
papieren getätigten Börsenumsätze.^^^ Mit Hilfe eines DAX-Optionskontraktes kann man sich 
also gegen die Entwicklung des deutschen Aktienmarktes im ganzen absichern oder auf die- 
sen spekulieren. 

Da Indexoptionen kein reales Basisobjekt zu Grunde liegt, können sie am Fälligkeitstag 
auch nicht durch den Verkauf und die Übergabe des Basisobjektes erfüllt werden. Das Recht 
aus einer Indexoption stellt insofern lediglich einen Verrechnungsposten dar und wird bei 
Ausübung durch einen Barausgleich in Geldeinheiten beglichen.^^^ 

Die bisherigen Katastrophenoptionen bezogen sich jeweils auf einen sogenannten Katastro- 
phenschaden-Index^^^. Hierbei handelte es sich um Kenngrößen, die Auskunft über den abso- 
luten Schadensumfang an versicherten Rechtsgütem für ausgewählte Naturgefahren (z.B. 
Hagel, Sturm, Überschwemmung) gaben. Sie bezogen sich insofern auf „Underwriting- 
Verluste“ der (Katastrophen-) Versicherungsbranche. Underwriting- Verluste treten stets dann 
auf, wenn sich in Versicherungsuntemehmen das „Underwriting-Risiko“ (Schadeneintritts- 
und Schadenhöhenrisiko) verwirklicht, d.h. wenn im Zusammenhang mit Versicherungsver- 
trägen die tatsächliche Schadenhöhe vom erwarteten Schaden negativ abweicht.^^"^ Durch die 
Katastrophenoptionen wurden diese Underwriting-Verluste erstmals separiert und getrennt 
von den sonstigen Risiken des Versicherungsbetriebes handelbar gemacht. In ihrer Form als 
derivatives Finanzinstrument verfolgten Katastrophenoptionen damit den Zweck, die Underw- 
riting-Verluste der Versicherungswirtschaft durch Gewinne am Terminmarkt auszugleichen. 
Mussten Versicherungen innerhalb eines bestimmten Gebietes beispielsweise auf Grund eines 
Hagelsturms Versicherungsleistungen ausschütten, so erhöhte dies die Indexzahl. Entspre- 
chend kam es auch bei den Katastrophenoptionen, die ihren Wert von diesem Index als Ba- 
siswert ableiteten, zu einer Wertsteigerung, sofern ein bei Begründung der Option festgesetz- 
ter Ausübungswert überschritten wurde. Die Wertsteigerung der Option sollte Versicherungs- 
untemehmen zum Ausgleich ihrer Underwriting-Verluste infolge bestimmter Katastrophener- 
eignisse dienen, da der Ausübungswert Versicherungsschäden in bestimmter Höhe reflektier- 
te. Der Ausübungswert einer Indexoption entspricht folglich dem Basispreis einer objektbe- 
zogenen Option. Wird eine Aktienoption etwa zum Basispreis von 80,- € abgeschlossen, so 
wird eine Indexoption dagegen z.B. zu einem Ausübungswert von „4“ veräußert. Dieser In- 
dexzahl entsprechen genau festgelegte Wertentwicklungen, bei den Katastrophenschaden- 
Indizes etwa Underwriting-Verluste in bestimmtem Umfang. 

Katastrophenoptionen waren somit - untechnisch gesprochen - quasi in Form einer Wette 
ausgestaltet, bei der Investoren auf den Eintritt oder Nichteintritt einer bestimmten Schaden- 
quote bezogen auf einen festgelegten Zeitraum, ein bestimmtes Gebiet und ausgewählte Risi- 
koarten setzen konnten. Ein Versichemngsuntemehmen konnte sich insofern durch den Er- 



Vgl. Büschgen, S. 224 f. 

Auch bei den objektbezogenen Derivaten kommt es immer seltener zur effektiven Lieferung und Abnahme 
des Basiswerts. Stattdessen nimmt auch hier der Barausgleich immer mehr zu; vgl. etwa Grill/Perczynski, 
S.296. 

Vgl. zur allgemeinen Definition eines Katastrophenschaden-Index: Herold/Paetzmann, S. 89. 
Herold/Paetzmann S. 97 
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werb von Katastrophenoptionen gegen die Verluste aus den gezeichneten Versicherungspoli- 
cen für bestimmte Schäden absichern. 

Nehmen wir z.B. an, dass sich ein Versicherungsuntemehmen in der Schweiz gegen Hagel- 
schäden absichern möchte. Das Unternehmen hat für das gesamte Staatsgebiet der Schweiz 
Versicherungspolicen gegen Hagelschäden gezeichnet. Kommt es zu Hagelschäden, so ist das 
Unternehmen zur Zahlung von Versicherungsleistungen an seine Versicherungsnehmer ver- 
pflichtet. Um sich gegen die Verluste aus dieser Leistungspflicht abzusichem, erwirbt der 
Versicherer Katastrophenoptionen, denen als Basiswert ein Katastrophenschaden-Index zu 
Grunde liegt, der die Hagelschäden innerhalb der Schweiz misst. Jedem Indexpunkt sollen 
dabei Hagelschäden von 100.000 SFr entsprechen. Kommt es etwa zu Hagelschäden von ins- 
gesamt 354.735 SFr, so beträgt die Indexzahl 4. 



Hagelschäden innerhalb der Schweiz 


entsprechende Indexzahl 


0 - 99.999 SFr 


1 


100.000 -199.999 SFr 


2 


200.000 - 299.999 SFr 


3 


300.000 - 399.999 SFr 


4 


400.000 - 499.999 SFr 


5 






^ ; : 



Tab. 1: Schweizer Hagelschaden-Index 



Der Versicherer möchte alle Schäden bis zu 520.000 SFr selbst tragen. Versicherungsleistun- 
gen über diesem Wert möchte er dagegen mittels der Katastrophenoptionen ausgleichen. Er 
erwirbt daher Hagel-Optionen, denen als Ausübungswert^^^ eine Indexzahl von 5 zu Grunde 
liegt. Das bedeutet, dass die Optionen des Versicherers im Wert steigen, sobald die Indexzahl 
größer als 5 ist. Eine Indexzahl von 5 entspricht wiederum Hagelschäden von 400.000 bis 
499.999 SFr, so dass die Optionen im Wert steigen, sobald die Hagelschäden mindestens 
500.000 SFr betragen. Für die Optionen zahlt der Versicherer eine Optionsprämie von 20.000 
SFr. Die Gewinnschwelle der Optionen liegt folglich bei 520.000 SFr, dem Wert, bis zu dem 
der Versicherer zur Übernahme der Versicherungsleistungen aus eigenen Quellen bereit war. 



Der Ausübungswert übernimmt bei den Indexoptionen die Funktion des Basispreises einer objektbezogenen 
Option. Er steht für eine entsprechende Wertentwicklung des Index. Bei einem Katastrophenschaden-Index 
beschreibt er etwa die Höhe der durch das Schadensereignis verursachten Underwriting-Verluste. 
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Gewinne in 
Tausend-SFr 



+ 20 



-20 



Verluste in 
Tausend-SFr 



-j 1 1— 7^ — I 1 ► Hagelschaden-Index 

3 4 5 / 6 

t 

Ausübungswert der 
Hagelschaden-Indexoption 



Abb. 8: Wertentwicklung der Hagelschaden-Indexoption 



Die Hagel-Option bedeutet für den Versicherer also einen Gewinn, sobald die Hagelschäden 
mehr als 520.000 SFr betragen. Am Verfallstag sollen Hagelschäden in einem Gesamtumfang 
von 599.999 SFr Vorgelegen haben. Die Indexzahl ist 6. Die Optionen haben sich fiir den Ver- 
sicherer folglich gewinnbringend entwickelt. Bei der Ausübung der Optionen am Verfalltag 
erhält er vom Stillhalter einen Barausgleich, mit dem er seiner Leistungspflicht aus seinen 
gezeichneten Hagelschaden- Versicherungspolicen nachkommen kann. Der Barausgleich ent- 
spricht somit einer gewöhnlichen Rückversicherungsleistung im Rahmen eines traditionellen 
Rückversicherungsvertrages. 




Allein die Entwicklung von Katastrophenschaden-Indizes machte es möglich, das abstrakte 
Konzept des Derivatehandels zu einer alternativen Versicherungsmöglichkeit für Großscha- 
densrisiken auszugestalten. Nur auf dieser Basis konnten Derivate entwickelt werden, deren 
Wert von den Underwriting-Verlusten und damit von der Marktentwicklung der Katastro- 
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phenversicherungsindustrie abhing. Der Optionspreis entsprach dabei einer Versicherungs- 
prämie einer klassischen Rückversicherungspolice, der am Fälligkeitstag zu zahlende Ba- 
rausgleich der Rückversicherungsleistung. 

Durch den Handel der Katastrophenoptionen über Terminbörsen, erlangten Käufer und 
Verkäufer grundsätzlich keine Kenntnis von der Identität des anderen.^^^ Die Terminbörse trat 
dabei jeweils als Clearingstelle^^^, d.h. als Mittler und Vertragspartner, jeder Transaktion auf. 
Diese Vorgehensweise wird an sämtlichen Terminbörsen praktiziert und soll die Bonität und 
Liquidität des Terminhandels garantieren^^^: 

Derivative Finanzinstrumente verfugen über eine große Hebelwirkung, d.h., dass Preisände- 
rungen beim Basiswert zu erheblich stärkeren Preisänderungen bei den jeweiligen Derivaten 
führen. Diese Hebelwirkung verlieh auch Katastrophenoptionen eine hohe Leistungsfähig- 
keit im Hinblick auf den Ausgleich finanzieller Wertschwankungen bei vergleichsweise ge- 
ringen Transaktionskosten. Gleichzeitig führt sie jedoch zu einem hohen Ausfallrisiko, da 
Derivate nicht nur höhere Chancen sondern auch höhere Risiken als die Basiswerte bieten. 
Aus Anlegerschutzgesichtspunkten ist für die Verbindlichkeit eines Derivatgeschäftes in 
Deutschland daher gemäß § 53 Börsengesetz (BörsG) die Termingeschäftsfähigkeit beider 
Vertragspartner erforderlich. Termingeschäftsfähigkeit besteht entweder kraft Gesetz (Kauf- 
mannseigenschaft oder Geschäftstätigkeit, § 53 Abs. 1 BörsG) oder kraft Information (§ 53 
Abs. 2 BörsG). Die Termingeschäftsfähigkeit kraft Information setzt voraus, dass Privatper- 
sonen, d.h. Nichtkaufleute, vor Vertragsabschluss durch ihr Kreditinstitut über die typischer- 
weise mit Termingeschäften verbundenen Risiken informiert wurden.^^^ Die Kreditinstitute 
verwenden zur Information einheitlich die Unterrichtungsschrift „Wichtige Informationen 
über Verlustrisiken bei Börsentermingeschäften“^^’ bzw. bei Börsentermingeschäften mit 
Auslandsberührung die entsprechenden „Risk Disclosure Statements“. 

Zur weiteren Eindämmung der Verlustrisiken verwenden Terminbörsen ein zweistufiges 
Sicherheitssystem an Sicherheitsvorkehrungen^^^, das auch auf den Katastrophenderivatehan- 
del angewandt wurde: 

Terminbörsen greifen grundsätzlich auf Clearinghäuser zur Garantie ihrer Derivatkontrakte 
zurück. Clearinghäuser sind Abrechnungsstellen, die auf Grund einer Vereinbarung zwischen 
den an den Transaktionen einer Institution beteiligten Mitgliedern im Wege der Aufrechnung 
(Saldierung) den Ausgleich gegenseitiger Verbindlichkeiten und Forderungen vornehmen. 

Sie bilden die erste Stufe des Sicherheitssystems, indem sie die im Clearinghaus zugelasse- 
nen Mitgliedsunternehmen, die sogenannten „Clearing Firms“, kontrollieren und für die Er- 



Vgl. hierzu beispielsweise CBOT, S. 60. 

Vgl. zum Begriff Büschgen, S. 190. 

Vgl. etwa Grill/Perczynski, S. 307, und Cummins/Lalonde/Phillips, S. 8. 

Grill/Perczynski, S. 365. 

Vgl. Büschgen, S. 850 f. 

Nach ständiger Rechtsprechung und h.M. genügt die Informationsschrift den Erfordernissen des § 53 Abs. 2 
S. 1 BörsG; vgl. Groß, § 53 BörsG Rn. 13 m.w.N. 

Vgl. Groß, § 53 BörsG Rn. 13. 

Vgl. D’Arcy/France/Gorvett, S. 15 ff.; ferner die Übersicht über das Clearingverfahren an der EUREX bei 
Grill/Perczynski, S. 3 1 1 f. 

Gabler, Bd. 2, B-C, S. 788. 
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füllung der über diese Institutionen abgeschlossenen Verträge mit ihrem gesamten Vermögen 
einstehen.^^^ Clearing Firnis übernehmen insofern die Rolle als Mittler und schließen Trans- 
aktionen für all diejenigen individuellen Investoren, Unternehmen oder Broker ab, die selbst 
kein Mitgliedsuntemehmen des Clearinghauses sind.^^^ Bei der Auswahl und Zulassung der 
Clearing Firms wird daher bereits großen Wert auf deren Bonität gelegt, wobei diese in der 
Regel über hervorragende Ratings^^^ verfügen.^^® 

Zusätzlich zu diesem Auswahl- und Kontrollverfahren erhebt das Clearinghaus eine Haf- 
tungseinlage in Form einer Sicherheitsleistung, die in ihrem Umfang grundsätzlich^^^ propor- 
tional zur möglichen Gesamtleistungssumme von jeder zur Leistung in Betracht kommenden 
Transaktionspartei erhoben wird.^"^^ Dieser sogenannte ,JEinschuss“^'^* wird auf speziell an den 
Terminbörsen eingerichteten Konten eingelegt, um die Erfüllung der Verbindlichkeit am Ende 
der Laufzeit zu garantieren. Im Insolvenzfall kann das Clearinghaus darüber hinaus als bevor- 
rechtigter Gläubiger auf diese Sicherheitshinterlegung zurückgreifen. 

Die zweite Stufe des Sicherheitssystems umfasst all diejenigen Institutionen, individuellen 
Händler und Broker, die nicht zu den Mitgliedsuntemehmen des Clearinghauses gehören. Da 
diese, wie bereits erwähnt, ihre Transaktionen ausschließlich über die an der Ternünbörse 
zugelassenen Clearing Firms abschließen dürfen, ergibt sich ein streng hierarchischer Aufbau 
der am Derivathandel beteiligten Parteien.^"^^ 

Das gesamte Sicherheitssystem wird zusätzlich durch die Verfahrensweise des „marked-to- 
market“^"^ gestärkt, wodurch jede an der Terminbörse offene Position nündestens einmal, 
teilweise sogar zweimal täglich bewertet wird.^"^^ Ergeben sich dabei infolge der Wertent- 
wicklungen Zahlungsverbindlichkeiten, so werden diese direkt durch den Ausgleich der Si- 
cherheitskonten beglichen. Unterschreitet der Kontostand dabei die in Abhängigkeit zur offe- 



D’Arcy/France/Gorvett S. 15 f.; so verfügt die BOTCC („The Board of Trade Clearing Corporation”) als 
Clearinghaus der Chicagoer Terminbörse Chicago Board of Trade (kurz: CBOT) beispielsweise über 92 
Clearing Firm Mitglieder (Stand: 10. Februar 2003), als einziges Clearinghaus fiir Futures und Future- 
Optionen über ein AAA-Rating von Standard & Poor’s und kann darüber hinaus auf ein eigenes Haftungs- 
vermögen von fast einer halben MiUiarde US$ aus unterschiedlichen, schnell verfügbaren Quellen zurück- 
greifen (Bereitschaftskredite, Treuhänderfonds, Versicherung), vgl. BOTCC unter URL: 
<httpy/www.botcc.com/about/safetysoundness.html>, VI. The Clearing Corporation’ s Credit and Financial 
Resources, Abfrage: 10. Februar 2003. 

D’Arcy/France/Gorvett, S. 16. 

Ein ,Jlating“ ist eine auf internationalen Finanzmärkten übliche standardisierte Kennziffer zur Beurteilung 
und Einstufung der Bonität eines internationalen Schuldners. Die Erstellung erfolgt durch auf wirtschaftliche 
Analysen international bedeutender Schuldner spezialisierte private Unternehmungen, die sogenannten „Ra- 
ting-Agenturen“; vgl. Gabler, Bd. 7, 0-R, S. 3180. 

D’Arcy/France/Gorvett, S. 16 f. 

Etwas anderes gilt für die sogenannten „binären Derivatkontrakte“, bei denen die genaue Leistungssumme 
von vornherein feststeht. Bei ihnen konunt es mitunter sogar zur Erhebung einer 100%-igen Sicherheitsleis- 
tung. Dazu jedoch noch eingehender im Folgenden untar in.2. 1.3.2, S. 67. 

Vgl. Meyers/Kollar, S. 14. 

Zum Begriff vgl. Gabler, Bd. 3, D-Fd, S. 1078, bzw. Büschgen, S. 278, unter (2). 

D’Arcy/France/Gorvett, S. 16. 

Vgl. hierzu eingehend D’Arcy/France/Gorvett, S. 16 f. 

Vgl. zum Begriff D’Arcy/France, S. 575 (576), oder D’Arcy/France/Gorvett, S. 4. 

D’Arcy/France/Gorvett, S. 18; vgl. beispielsweise zur genauen Arbeitsweise des marked-to-market an der 
BOTCC: URL: <http://www.botcc.com/about/safetysoundness.htnd>, in. Daily Risk Management Practices, 
Positions Marked-to-Market (Variation Settlement), Abfrage: 10. Februar 2003. 
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nen Position notwendige Sicherheitsleistung, so ist der Inhaber der Position zum sofortigen 
Nachschuss verpflichtet. Kann er diesen nicht leisten, so hat sein Vertragspartner das Recht, 
die Position noch am selben Tag zu schließen. Als Folge werden Sicherheitsleistungen 
meist so bemessen, dass sie gerade ausreichend Schutz gewähren, wie zur Absicherung von 
Tagesschwankungen notwendig ist; insofern ist auch der Gefahr vorgebeugt, dass Verluste ins 
Unendliche gehen können.^"^^ 

Katastrophenoptionen sind damit kurz gesagt Kontrakte, die dem Inhaber das Recht auf ei- 
nen Barausgleich für den Fall einräumen, dass ein spezifizierter Katastrophenschaden-Index 
innerhalb eines festen Zeitraumes einen bestimmten Wert über- bzw. unterschreitet.^"^^ 

Die bisher gehandelten Katastrophenoptionen waren Optionen europäischen Typs, was be- 
deutet, dass sie lediglich am Ende der Laufzeit, d.h. bei Fälligkeit, ausgeübt werden konn- 
ten.^"^^ Der Inhaber einer Katastrophenoption war somit gezwungen, die Wertentwicklung 
seines Derivats bis zum Fälligkeitsdatum für bzw. gegen sich wirken zu lassen. Wollte er 
seine Position bereits vor Verstreichen der Laufzeit ausgleichen, so hatte er lediglich die 
Möglichkeit, seine Option durch Abschluss einer entsprechenden Gegentransaktion „glattzu- 
stellen“^^^. Handelte es sich bei der gehaltenen Option um eine Call-Option (Kaufoption), so 
konnte die Wertveränderung allein durch den Erwerb einer entsprechenden Put-Option (Ver- 
kaufsoption) ausgleichen werden - und umgekehrt. Im Ergebnis egalisierten sich beide Positi- 
onen, so dass am Fälligkeitstag keine Wertveränderung für den Inhaber spürbar wurde. 



2.1.3. Praxisbeispiele 

Nach der allgemeinen Darstellung der Katastrophenoptionen sollen nun zwei Varianten dieser 
Finanzinstrumente vorgestellt werden, die mit jeweils eigener Struktur tatsächlich gehandelt 
wurden. 

Hierbei handelt es sich zunächst um die auf der Grundlage der sogenannten , J^CS-Indizes“ 
an der CBOT angebotenen Optionskontrakte sowie um die im Jahre 1997 über die Bermuda 
Commodities Exchange eingeführten „GCCI-Optionen“^^\^^^ Beide Varianten waren jedoch 
wenig erfolgreich und wurden wieder vom Markt genommen worden.^^^ Ihr Aufbau findet 



Vgl. D’Arcy/France/Gorvett, S. 18. 

D’Arcy/France/Gorvett, S. 18. 

Vgl. ISO, S. 26. 

Siehe Cox/Schwebach S.628 (633); Flasse/Hartung/Liebwein, S. 4 
Vgl. zum Begriff des „Glattstellens“ nur Grill/Perczynski, S. 296. 

Vgl. zu den Begriffen gleich im Folgenden, unter III.2.1.3.1., S. 60 ff., bzw. III.2.1.3.2., S. 67 ff. 

Diese beiden Varianten stellen die bisher einzigen Versuche der Etablierung eines standardisierten Katastro- 
phenoptionshandels dar. Darüber hinaus existieren weitere Indizes auf dem Markt für Katastrophenrisiken, 
welche speziell für OTC-Transaktionen entwickelt wurden bzw. für diese eingesetzt werden könnten; vgl. 
Übersicht im Anhang A der Studie der American Academy of Actuaries, S. 3-5. Da dieses Marktsegment be- 
zogen auf Katastrophenoptionen bisher jedoch nicht sonderlich in Erscheinung getreten ist und dies nach dem 
Rückzug der standardisierten Kontrakte vom Markt wohl vorerst auch nicht tun wird, kann es an dieser Stelle 
daher vernachlässigt werden. 

Diese Wendung wird in der Literatur teilweise nur als vorübergehende Entwicklung angesehen; vgl. Richter, 
S. 4, insb. Fn. 14, sowie Studie der American Academy of Actuaries S. 8, Fn. 1 oder Anhang B, S. 1, Fn. 1. 
Diese Einschätzung wird mit dem Argument untermauert, dass es bei der Einführung neuer Vermögensklas- 
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derzeit aber bereits in einem sehr ähnlichen Feld Beachtung, nämlich bei der Absicherung 
„gewöhnlicher“ Wetterrisiken. Aus diesem Grund sollen zur Veranschaulichung des Kon- 
zeptes beide Praxisbeispiele herangezogen werden. 



2. 1.3.1. PCS-Optionen an der CBOT 

Die CBOT führte im Jahre 1973 als erste Börse überhaupt den Handel mit standardisierten 
Kaufoptionen ein.^^^ Seitdem hat sie sich zum führenden Handelsplatz fiir Derivate entwickelt 
und in diesem Zusammenhang stets eine gewichtige Rolle bei der Neuentwicklung entspre- 
chender Kontrakte fiir verschiedenste Risikoarten gespielt.^^^ 

Am 11. Dezember 1992 eröffhete sie Anlegern erstmalig und als erste Terminbörse der 
Welt überhaupt die Möglichkeit, Katastrophen-Versicherungsfiitures und hierauf bezogene 
Katastrophen-Versicherungsoptionen zu erwerben. Als Reaktion auf die schwache 
Nachfrage wurde das Konzept der Versicherungsfutures im Jahre 1995 jedoch bereits 
vollständig überarbeitet und durch das ausschließliche Angebot von Versicherungsoptionen 
ersetzt. 

Denen seit dem 29. September 1995 an der CBOT gehandelten Katastrophenoptionen lagen 
neun verschiedene regional segmentierte Katastrophenschaden-Indizes^^^ der Property Claims 
Services (kurz: PCS)^^° als Basisinstrumente zugrunde.^^^ Zu ihrer Ermittlung wurden 
Schätzwerte über die infolge eines einzelnen Katastrophenereignisses angefallenen 
Gesamtschäden der Versicherungswirtschaft aufgestellt.^^^ Die auf diesen Schätzwerten 



sen rückblickend immer Zeit und Erfahrung bedurfte, um Anleger mit den neuen Investitionsinstrumenten 
vertraut zu machen, siehe u.a. ISO , S. 33. Als Beispiele für heute sehr erfolgreiche Vermögenswerte mit 
ähnlicher Entwicklungsgeschichte wird in diesem Zusammenhang auf die Verbriefting von Hypothekendar- 
lehen oder Forderungen aus Kreditkartenverträgen verwiesen; vgl. Studie der American Academy of Actua- 
ries, S. 3. 

Zunehmend versuchen Unternehmen, deren Umsätze, wie z.B. im Fall eines Energieversorgers, stark von 
Wetterbedingungen beeinflusst werden, sich gegen diese Risiken nüt Hilfe von Wetterderivaten abzusichem; 
vgl. Müller (2000), S. 217 ff. 

Gabler, Bd. 2, B-C, S. 781. 

Vgl. HoytAVilliams, S. 33. 

Siehe: HoytAVilliams, S. 33. 

Vgl. Booth, S. 52, ferner Müller (1997), S. 597 (603), insbesondere Fn. 14. 

Die neun Indizes teilten sich wie folgt auf: Ein nationaler Index, fünf regionale Indizes (Osten, Nordosten, 
Südosten, Mittlerer Westen, Westen) sowie drei Bundesstaaten-Indizes (Florida, Texas, Kalifornien); vgl. zur 
genauen Zusammensetzung der einzelnen Indizes: CBOT, S. 75. 

Die PCS sind eine Abteilung der ,Anierican Insurance Services Group“ (kurz: AISG), einer nichterwerbs- 
wirtschaftlich ausgerichteten Institution der US-amerikanischen Versicherungsbranche fiir die Erfassung und 
Schätzung von Katastrophenrisiken, vgl. Hasse/Hartung/Liebwein, S. 3, Fn. 4; ferner: URL: 

<http://www.iso.com/AISG/index.html> (Abfrage: 10. Februar 2003). Sie übernehmen innerhalb der organi- 
satorischen Struktur den Aufgabenbereich der Katastrophenschäden. Hierbei verfügen sie über ein weltweit 
ausgeprägtes Renommee, was die Beobachtung und Auswertung von Großschadenereignissen anbelangt, und 
werden diesbezüglich als bestmögliche Quelle angesehen, URL: <http://www.iso.com/AISG/pcs/pcs.html>, 
Abfrage: 10. Februar 2003. 

Vgl. CBOT, S. 3 ff. 

In diesem Zusanunenhang konnten die PCS auf Daten und Erfahrungswerte aus mehr als 50 Jahren zurück- 
greifen, da sie seit der Einführung des „Katastrophen-Seriennummem-Systems“ (Catastrophe Serial Number 
System) im Jahre 1949 für die Bemessung von Katastrophen(sach)schäden auf dem Gebiet der Vereinigten 
Staaten von Amerika verantwortlich zeichnen; vgl. D’Arcy/France, S. 575 (591), und CBOT, S. 11. Im 
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basierenden Indizes wurden täglich neu errechnet und veröffentlicht und bildeten dabei 
Schäden bis zu 50 Mrd. US$ Gesamtschadensumme ab.^^^ 

Mit Ausnahme der Optionskontrakte, die sich auf Kalifornien und den westlichen Teil der 
Vereinigten Staaten bezogen und nur für einjährige Schadensperioden^^"^ angeboten wurden, 
waren alle anderen PCS-Optionen auf ein bestimmtes Schadenquartal festgelegt.^^^ An die 
jeweilige Schadensperiode schloss sich die Anpassungsperiode an, die wahlweise sechs oder 
zwölf Monate andauern konnte. Während dieser Zeit wurden alle 60 Tage Korrekturen der 
Schadensschätzungen vorgenommen, um näherungsweise zur abschließenden Einschätzung 
des Gesamtschadens zu gelangen. Diese Zwischenbewertungen beeinflussten jeweils den 
Wert der Indizes.^“ 

Zur leichteren Handhabung der hohen Schadenssummen wurden Indizes mittels Division 
durch 100 Mio. US$ gebildet; folglich waren Indexwerte zwischen 0 und 500 realisierbar.^^^ 
Die Optionen wurden als „small caps“ oder als „large caps“ gehandelt. Small caps umfassten 
dabei ein Gesamtschadenvolumen bis zu 20 Mrd. US$, large caps ein Volumen von 20 bis zu 
50 Mrd. US$.^^^ 120 verschiedene Katastrophen-Optionskontrakte konnten so innerhalb eines 
Kalenderjahres an der CBOT gehandelt werden.^^^ 

Als europäische Optionen konnten auch die PCS-Optionen lediglich am Ende der Laufzeit 
ausgeübt werden, wobei der Fälligkeitstag, in Abhängigkeit der gewählten 
Anpassungsperiode, bis zu zwölf Monate nach Ende der Schadensperiode liegen konnte. Lag 
der Wert des Index am Fälligkeitstag über dem ursprünglich im Optionskontrakt festgelegten 
Wert, so kam es zu einer Barauszahlung an den Optionsinhaber. Ein (übersteigender) 
Indexpunkt entsprach dabei einem Wert von 200 US$.^^^ 

Die eigentliche Liquidation der PCS-Optionen wurde am Fälligkeitstag über den Ausgleich 
der an der BOTCC geführten Konten vorgenommen. Diese verlangte, in ihrer Funktion als 
Clearinghaus^^" der CBOT, von jedem möglicherweise in Anspruch zu nehmenden Anleger 



Gegensatz dazu basierte der bis zu diesem Datum an der CBOT verwendete ISO-DATA-Index lediglich auf 
nach einzelnen Versicherungsrisiken eingeteilten Verlustdaten einer Auswahl von 
Versicherungsunternehmen. Vgl. zur genauen Berechnungsweise des ISO-DATA-Indexes nur 
HoytAVilliams, S. 34 ff. 

Vgl. CBOT, S. 4 ff. 

Die Schadensperiode umfasste den Zeitraum, innerhalb dessen Katastrophenereignisse eintreten mussten, um 
im jeweiligen Index Berücksichtigung zu finden. Als Katastrophe galten dabei Einzelschäden, die einen ver- 
sicherten Schaden von mehr als 25 Mio. US$ verursachten und eine größere Anzahl von Versicherungsunter- 
nehmen betrafen, vgl. Flasse/Hartung/Liebwein, S. 3, Fn. 6 , ferner Canter/Cole/Sandor (1996a), S. 13 (20). 
Dies war durch die Abdeckung der damit verbundenen Risiken begründet. Während Kalifornien und die 
westlichen Teile der USA hauptsächlich von saisonal unabhängigen Erdbeben bedroht werden, sind die rest- 
lichen Gebiete vor allem den meist im dritten Schadensquartal auftretenden Wirbelstürmen ausgesetzt, vgl. 
Canter/Cole/Sandor (1996b), Fn. 5, S. 103, unter Verweis auf Tabelle 8 auf S. 97. 

Siehe Studie der American Academy of Actuaries, Anhang A, S. 2; vgl. ferner eingehender zur Schaden-, 
Anpassungs- und Entwicklungsperiode: CBOT, S. 4. 

50 Mrd. US$ Schadenhöchstsumme : 100 Mio. = 500 als Maximumwert des PCS-Indizes. 
D’Arcy/France/Gorvett, S. 7. 

D’Arcy/France/Gorvett, S. 8 . 

Die Option war damit „in-the-money“ (, 4 m Geld“, vgl. Grill/Perczynski, S. 407), was bedeutet, dass sie sich 
für den Inhaber gewinnbringend entwickelt hatte; vgl. CBOT, S. 18 f. 

CBOT, S. 6 . 

Vgl. zur Funktion und Arbeitsweise von Clearinghäusern bereits oben, unter III.2.1.2., S. 57. 
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die Vorableistung einer Sicherheitszahlung von ungefähr 20% der in Frage stehenden 
Positionen. Die Sicherheiten wurden auf der Basis des marked-to-market^^'^ täglich 
überprüft und mussten bei Bedarf mittels Nachschussleistungen angepasst werden. 



2.13.1.1. Beispielfall 

PCS-Optionen waren Optionskontrakte, d.h. in ihren Abschlusseinheiten von der Terminbörse 
genauestens festgelegt. Im Beispielsfall wird die Wertentwicklung einer PCS-Option auf der 
Grundlage dieser Abschlusseinheiten erläutert: 

Der Indexwert eines bestimmten PCS-Index soll am Anfang einer Schadensperiode 50 
betragen.^^^ Zur Absicherung seiner gezeichneten Policen erwirbt ein Versicherer eine PCS- 
Option mit einem Ausübungs-Indexwert von 100. Er schließt damit quasi die Wette ab, dass 
der Indexwert am Fälligkeitstag größer als 100 sein wird. Er rechnet folglich damit, dass die 
Schäden während der Schadensperiode auf über 10 Mrd. US$ steigen. Die Verkäufer der 
Option sind der entgegengesetzten Meinung und wetten darauf, dass die Schäden während der 
einschlägigen Periode geringer als 10 Mrd. US$ ausfallen werden. 

Während der Schadensperiode kommt es zu zwei Schadensereignissen, die den Indexwert 
steigen lassen. Am Fälligkeitstag beträgt der Indexwert der Option 200, d.h., dass es während 
der Laufzeit der Option zu Versicherungsschäden im Umfang von 20 Mrd. US$ für die 
ausgewählten Naturkatastrophenrisiken im bezogenen Gebiet gekommen ist. Da jeder PCS- 
Indexpunkt einem Geldwert von 200 US$ entspricht, steigt der Wert des Optionskontraktes 
um 2000 US$, die der Versicherer am Fälligkeitstag als Gewinn aus seiner Investition ziehen 
kann. Dieser Gewinn bedeutet fiir die Verkäufer der Option einen entsprechenden Verlust, da 
sie als Gegenpartei auf den Eintritt eines Indexwertes kleiner als 100 gewettet hatten. Hätte 
sich der Index für den Versicherer dagegen negativ entwickelt, d.h. am Fälligkeitstag einen 
Wert unter 100 aufgewiesen, so hätte er seine Option nicht ausüben müssen.^^^ In diesem Fall 
hätte er lediglich den investierten Preis für den Erwerb des Optionsrechts verloren. 



2. 1.3. 1.2. Handelsstrategien 

Infolge ihrer Hebelwirkung besitzen Derivate ein hohes Leistungs- und Ausfallrisiko, da sie 
nicht nur höhere Chancen sondern auch höhere Risiken als die Basiswerte bieten. Um dieses 
einzudämmen, erfordert der Derivatehandel nicht nur Börsentermingeschäftsfähigkeit (Auf- 



Vgl. Tabelle 4 bei Froot, S. 27. 

Vgl. zur genaueren Erläuterung des Begriffes bereits oben, unter III.2.1.2., S. 58. 

Da ein PCS-Indexpunkt einem geschätzten Schadensumfang von 100 Mio. US$ entsprach, wären bei einem 
Indexwert von 50 folglich Schäden an versicherten Rechtsgütem in einem Umfang von 5 Mrd. US$ vor der 
Schadensperiode angefallen. 

Ein Indexwert von 100 entspricht einem geschätzten Schadensumfang von 10 Mrd. US$. 

Hätte er seine Option dennoch ausgeübt, so hätte er Ausgleichszahlungen an den Verkäufer der Option leis- 
ten müssen, da er als Käufer auf den Eintritt eines Indexwertes >100 gewettet hatte. Im Gegensatz zu einem 
Futures-Kontrakt ist er zur Ausübung jedoch nicht verpflichtet, da das Wahlrecht der Ausübung gerade den 
Charakter eines Options-Kontraktes ausmacht. 
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klärungsfunkt ion), sondern greift, wie beschrieben, auf die Garantiefunktion der Clearinghäu- 
ser an den Terminbörsen zurück (Reduzierung des Ausfallrisikos). Dennoch verbleibt ein 
hohes Leistungsrisiko, das gerade beim Einsatz von Derivaten als Versicherungsaltemative 
den Absicherungszweck gefährden könnte. Dieses Risiko ist bei Future-Kontrakten höher als 
bei Optionen, da Futures im Gegensatz zu Optionen kein Ausübungswahlrecht des Inhabers 
am Fälligkeitstag vorsehen. Stattdessen wird ein Future- Kontrakt am Fälligkeitstag immer 
ausgeübt. Daraus folgt, gerade bei Großschadensereignissen, eine erhebliche Leistungsgefahr. 
Aus diesem Grund wurden die anfänglich an der CBOT gehandelten Katastrophenfutures 
auch bald durch das ausschließliche Angebot von Katastrophenoptionen ersetzt, die die Leis- 
tungsgefahr zumindest fiir den Optionsinhaber über das Ausübungswahlrecht einschränk- 
ten.^^^ Das Risiko des Optionsinhabers war folglich auf den Optionspreis begrenzt, während 
der Stillhalter ein Vielfaches seiner vereinnahmten Prämie verlieren konnte. 

Um die Hebelwirkung der Derivate kalkulierbarer zu machen, haben Terminbörsen daher 
Handelsstrategien entwickelt, die über die Kombination einzelner Derivatkontrakte berechen- 
bare Leistungsumfänge ermöglichen. Mit Hilfe dieser Kombinationen konnten bei den Katast- 
rophenoptionen beispielsweise Transaktionen vorgenommen werden, die in ihrer Wirkung 
einem Rückversicherungsvertrag entsprachen. Um die Funktionsfähigkeit der PCS- 
Katastrophenoptionen als Versicherungsalternative zu verdeutlichen, sollen im Folgenden die 
wichtigsten dieser Handelsstrategien kurz dargestellt werden. 



2. 1.3. 1.2.1. Spreads 



Die Grundidee eines Spreads liegt in der Schaffung einer nach oben und unten begrenzten 
Gewinnzone durch die Kombination zweier Terminkontrakte. So kann die hohe Leistungsge- 
fahr für den Optionsverkäufer eingeschränkt und die Transaktion dem Investitions- bzw. Ab- 
sicherungsinteresse der beteiligten Parteien angepasst werden. 

Die Konstruktion ähnelt einem nicht-proportionalen Rückversicherungskontrakt^^^, bei dem 
die Leistung des Rückversicherers ausschließlich durch die Höhe des Schadens bestimmt 
wird. In einem solchen Vertrag wird zunächst ein Betrag oder ein Prozentsatz der Jahresprä- 
mie des Rückversicherten bestimmt, bis zu dem er für die Schäden selbst aufkommt. Dieser 
Betrag wird Priorität genannt. Den darüber hinausgehenden Schaden übernimmt der Rück- 
versicherer bis zur Höhe eines festgesetzten Übemahmemaximums. Der Rückversicherte er- 
wirbt somit einen zusätzlichen Haftungsabschnitt^^^, der sich von der Priorität bis zum Über- 
nahmemaximum erstreckt. 

Diese Form einer zusätzlichen Absicherungsebene kann durch einen Spread auch im Ka- 
tastrophenoptionshandel erreicht werden. Unter einem Spread versteht man im allgemeinen 



Vgl. bereits oben, unter 1II.2.1.1., S. 51. 

Vgl. Booth, S. 52; ferner Müller (1997), S. 597 (603), insbesondere Fn. 14. 
Vgl. ISO, S. 29. 

Pfeiffer, S. 54 f. 

Vgl. zum Begriff des Haftungsabschnittes Pfeiffer, S. 55. 
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den gleichzeitigen Kauf und Verkauf identischer oder nahezu identischer Terminkontrakte mit 
unterschiedlichen Basispreisen und/oder Laufzeiten an einer oder auch an verschiedenen Bör- 

283 

sen. 

Übertragen auf die Katastrophenoptionen wurden dabei zwei Optionen so miteinander kom- 
biniert, dass die an der Transaktion beteiligten Parteien jeweils als Käufer der einen bzw. als 
Verkäufer der anderen Option auftraten.^*"^ Charakteristisch an einem Spread ist dabei, dass 
beide Optionen zwar dieselbe Laufzeit, aber unterschiedliche Ausübungswerte (jeweils einen 
hohen und einen niedrigen) hatten. Die beiden Optionskontrakte werden dabei so miteinander 
verknüpft, dass in der Wirkungsweise nur noch eine Transaktion in Form des Spreads vor- 
liegt. Dies ist sowohl mit Call-(Kauf-) als auch mit Put-(Verkauf-)Optionen möglich. Ent- 
sprechend werden die Spreads als Call- oder Put-Spread bezeichnet. Ein Call-Spread gestaltet 
sich beispielsweise wie folgt: 

Als Käufer eines Call-Spreads tritt die Partei auf, die die Option mit dem niedrigen Aus- 
übungswert erwirbt und gleichzeitig die Option mit dem hohen Ausübungswert veräußert. 
Verkäufer des Spreads ist damit gegengleich die Partei, die als Verkäufer des Kontraktes mit 
dem niedrigen Ausübungswert und als Käufer des Kontraktes mit dem hohen Ausübungswert 
auftritt. Überträgt man diese Positionen auf einen traditionellen, nicht-proportionalen Rück- 
versicherungskontrakt, so nimmt der Käufer des Call-Spreads die Rolle des Rückversicherten, 
der Verkäufer dagegen die Rolle des Rückversicherers ein: 

Durch den Kauf der Call-Option zum niedrigen Ausübungswert legt der Käufer des Call- 
Spreads quasi die Priorität fest, d.h. die Summe (an Versicherungsverlusten), zu deren Tra- 
gung er persönlich bereit ist. Durch die Wertbestimmung über den Katastophenschaden-Index 
kann so für jede Priorität ein entsprechender Ausübungswert gefunden werden, da der Index 
jedem Wert eine bestimmte Schadensunune zuordnet. Im Beispielsfall setzte der Versicherer 
die Priorität quasi auf 100 fest, da er auf Schäden in einer Größenordnung über 10 Mrd. US$ 
wettete und bereit war, seine Versicherungsschäden bis zu diesem Indexwert selbst zu tra- 
gen. Durch die Abgleichung des persönlichen Verlustprofils mit dem zugrundeliegenden 
Index kann jeder Call-Spreadkäufer demzufolge genau den Ausübungswert auswählen, der 
seiner individuellen Priorität entspricht. 

Durch die gleichzeitige Festlegung des höheren Ausübungswertes innerhalb der Gegen- 
transaktion wird der obere Grenzwert bestimmt, bis zu dem sich der Absicherungsabschnitt 
erstrecken soll. Dieser entspricht dem in einem traditionellen, nicht-proportionalen Rückver- 
sicherungsvertrag gewählten Übernahmemaximum. 

Die Vergleichbarkeit eines nicht-proportionalen Rückversicherungsvertrages mit einem Ka- 
tastrophen-Call-Spread erklärt sich wie folgt: 

Infolge steigender Katastrophen(versicherungs)schäden steigt der Wert des Katastrophen- 
schaden-Index an. Überschreitet die Indexzahl dabei zunächst den niedrigen Ausübungswert, 



Vgl. Büschgen, S. 809 f. 

Vgl. CBOT, S. 50, bzw. ausführlich zur Konstruktion eines derartigen Call-Spreads: S. 25 f. 

Der Vergleich hinkt, da es sich im Beispielsfall lediglich um eine gewöhnliche Call-Option und eben nicht 
um einen Spread handelte. Dennoch verdeutlicht der Vergleich die Parallele zwischen der Bestimmung der 
Priorität und der Wahl des Ausübungswertes. 
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so erhält der Käufer des Spreads, der gleichzeitig Käufer der Option mit dem niedrigeren 
Ausübungswert ist, einen der Differenz entsprechenden Barausgleich. Dieser steigt mit der 
Entwicklung der Indexzahl proportional an. Überschreitet der Index auch den oberen Grenz- 
wert, so hat nunmehr wiederum der Spreadkäufer einen der Differenz entsprechenden Ba- 
rausgleich an seinen Vertragspartner zu leisten, da er ja vertragsbedingt gleichzeitig als Ver- 
käufer der Option mit dem höheren Ausübungswert auftritt. Dieser Barausgleich beläuft sich 
pro Indexeinheit genau auf die Summe, die er als Gewinn aus der von ihm erworbenen Option 
erhält. Dem Wesen eines Call-Spreads entsprechend, egalisieren sich beide Positionen somit 
oberhalb des höheren Ausübungswertes. Trotz steigender Katastrophenschäden bleibt der 
Wert des Spreads konstant auf der Höhe des oberen Grenzwertes stehen. Durch den oberen 
Ausübungswert des Spreads kann so die Leistungspflicht des Optionsverkäufers begrenzt 
werden. Durch einen Spread wird folglich ein begrenzter Haftungsabschnitt geschaffen, der 
mit dem eines nicht-proportionalen Rückversicherungskontrakt vergleichbar ist. 



Gewinne in € 



Verluste in € 



Wertentwicklung der 
gekauften Call-Option 




Wertentwicklung des Call- 
Spreads aus Sicht des Erwerbers 



begrenzter Haftungsabschnitt entsprechend einem 
nicht-proportionalen Rückversicherungsvertrag 



Katastrophenschaden-I ndex 
(bildet Versicherungsschäden für 
bestimmte Gefahren ab) 



Abb. 10: Wertentwicklung eines Call-Option-Spreads aus Sicht des Käufers 



2. 1.3. 1.2.2. Butterfly- Spreads 

Einem Butterfly-Spreads liegt ebenfalls die Idee der Begrenzung der Gewinn- und Verlustzo- 
nen durch die Kombination mehrerer Terminkontrakte zugrunde. Hierbei werden jedoch im 
Gegensatz zur Grundform eines Spreads gleich mindestens vier Optionskontrakte miteinander 
verknüpft. Dem Wesen eines Spreads entsprechend haben diese Kontrakte dabei zwar alle 
dieselbe Laufzeit, aber unterschiedliche Ausübungswerte. 

Zur Konstruktion eines Butterfly-Spreads werden jeweils ein Kontrakt nüt einem niedrigen 
und mit einem hohen sowie zwei Kontrakte mit demselben, mittleren Ausübungswert mitein- 
ander kombiniert. Der niedrige und der hohe Wert liegen dabei in der Regel im gleichen Ab- 
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stand vom mittleren Wert entfernt, der je nach Ausgestaltung^®^ entweder das Gewinn- oder 
Verlustmaximum des Butterfly-Spreads bildet.^®^ 

Die vier Optionen sind so unter den Parteien aufgeteilt, dass die eine jeweils die Optionen 
mit den extremen, die andere dagegen die beiden Optionen mit dem mittleren Ausübungswert 
in entgegengesetzter Richtung miteinander handeln. Kauft beispielsweise die erste Partei die 
Kontrakte mit den extremen Ausübungswerten, so tritt die Gegenpartei dementsprechend als 
Käufer der Optionen mit dem nüttleren Ausübungswert auf.^®® 

Da jeder der extremen Ausübungswerte mit einem Kontrakt nüt mittlerem Wert verbunden 
ist, liegen quasi zwei hintereinandergeschaltete Spread-Transaktionen vor, bei denen zwei 
Call-Spreads mit versetzt hintereinandergeschalteten Ausübungswerten gleichzeitig ge- und 
verkauft wurden.^®^ 

In der Konsequenz ergibt sich - im Gegensatz zur Grundform des Spreads - kein innerhalb 
der Ausübungswerte proportional ausschließlich ansteigender Haftungsabschnitt. Vielmehr 
wird durch die Verknüpfung zweier Spreads nüt entgegengesetzter Wirkungsrichtung ein 
Gewinn- bzw. Verlustmaximum geschaffen, das der Kursentwicklung ihre charakteristische 
graphische Form verleiht. 




Kalastrophenschaden- Index 



Der Reiz eines Butterfly-Spreads liegt im Vergleich zur Grundform darin, dass die Wertent- 
wicklung nicht nur in eine Entwicklungsrichtung verläuft, sondern sowohl zu- als auch ab- 
nehmen kann. Hierdurch gewinnt diese Spreadart an Attraktivität für beide Vertragsparteien, 



Butterfly-Spreads können in zwei unterschiedlichen Grundformen mit entgegengesetzter Wirkungsrichtung 
ausgestaltet werden: Entweder als Debit B.-Sp. oder als Credit B.-Sp. Bei ersterem befindet sich (bei symmet- 
rischer Verteilung der Werte) beim mittleren Ausübungswert das Gewinnmaximum, bei letztwem das Ver- 
/njmiaximum; vgl. CBOT, S. 27 f. 

Stellt man diese Wertentwicklung graphisch dar, so ergibt sich ein symmetrisches Bild, welches Ähnlichkei- 
ten zu einem Schmetterling aufweist und dieser Spreadart daher zu ihrem Namen verhelfen hat; vgl. Abbil- 
dung 13. 

Diese Konstruktion entspricht einem Debit Butterfly-Spread; vgl. CBOT, S. 27 f. 

Vgl. CBOT, S. 27. 
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da sich die Wertentwicklung eines Butterfly-Spreads oberhalb eines bestimmten Wertes um- 
kehrt. Die Investition verläuft damit zwar, entsprechend der Grundidee eines Spreads, immer 
noch innerhalb festgesetzter Grenzen und erfiillt damit ihren Absicherungszweck, besitzt aber 
variable Wirkungsrichtungen, die seine Wertentwicklung offener gestalten. 



2.I.3.I.2.3. Strips 

Durch einen Strip soll die im allgemeinen recht kurze Laufzeit von Derivaten verlängert wer- 
den. Hierzu werden mehrere Optionskontrakte oder Spreads so miteinander verknüpft, dass es 
zu einer zeitlich fortgesetzten Absicherungswirkung kommt. Unter einem Strip versteht man 
daher den gleichzeitigen An- oder Verkauf mehrerer hintereinandergeschalteter Terminkon- 
trakte mit demselben Ausübungswert, aber unterschiedlichen, aufeinander aufbauenden Lauf- 
zeiten.^^^ Die durch den Strip festgelegte Reihenfolge garantiert dabei, dass alle hintereinan- 
dergeschalteten Kontrakte innerhalb einer einzigen Transaktion und ausschließlich zu einem 
gemeinsamen Preis gehandelt werden. 

Unter der Verwendung eines Strips war es Investoren z.B. möglich, die kurzen Laufzeiten 
der PCS -Optionen von normalerweise nur drei Monaten zu überwinden und ihre individuellen 
Absicherungs- bzw. Investitionsbedürfnisse auch in zeitlicher Hinsicht zu befriedigen. Wollte 
der Versicherer im Beispielsfall etwa seine „Wette“ von einer Laufzeit von drei Monaten auf 
zwei Jahre ausdehnen, so konnte er einen Strip erwerben, dem acht hintereinandergeschaltete 
3-Monats-Optionen zu Grunde lagen. Hierdurch war ihm über die Optionen eine Absicherung 
seiner Policen möglich, die auch in zeitlicher Hinsicht der eines gewöhnlichen Rückversiche- 
rungsvertrages entsprach, der in der Regel eine Laufzeit von nündestens einem Jahr hat. Bei 
Rückversicherungsverträgen werden bei Überschreiten einer gewissen Schadensumme aber 
üblicherweise Zusatzkosten für die Wiederauffüllung der Haftstrecke fällig. Bei Katastro- 
phenschäden kann diese Wiederauffüllungsprämie in der Regel nur ein einziges Mal geleistet 
werden, da Rückversicherungsuntemehmen sich vor unkalkulierbarer Haftung schützen wol- 
len. Durch einen Strip können solche Wiederauffüllungsprämien jedoch umgangen werden, 
da die jeweiligen Verluste innerhalb der einzelnen Laufzeiten voneinander unabhängig sind 
und auf die (Preis- )Ent Wicklung des Strips im Ganzen keine Auswirkung haben. Hierin wurde 
ein großer Vorteil der Katastrophenoptionen gesehen. 

2. 1.3.2. GCCI-Optionen an der BCOE 

Als zweites Praxisbeispiel sollen die GCCI-Optionen dargestellt werden: Im November 1997 
erhielten die an der CBOT gehandelten PCS-Optionen Konkurrenz von den an der Bermuda 
Commodities Exchange (kurz: BCOE) neu eingeführten Katastrophenoptionen. Diese wurden 



Vgl. Büschgen, S. 831, unter “strip of future contracts”. 
Vgl. CBOT, S. 27. 

Vgl. Pfeiffer, S. 66. 
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für sieben verschiedene Regionen der Vereinigten Staaten^^^ auf der Grundlage des „Guy 
Carpenter Catastrophe Index“ (kurz: GCCI) angeboten.^^"^ In den Index fanden ausschließlich 
Verluste aus Eigenheimversicherungen Eingang, die durch „witterungsbedingte Risiken“^^^ 
verursacht wurden. Zur Ermittlung der Indexzahl wurden diese Verluste mit dem Sachwert 
der versicherten Objekte ins Verhältnis gesetzt, so dass sich, im Gegensatz zu den PCS- 
Indizes, keine (Gesamt-)Schadensumme in US$, sondern lediglich ein abstrakter Wert 
ergab. Die hierzu benötigten Daten wurden von etwa 30 ausgewählten Groß Versicherern 
nach „ZIP-Code“-Regionen^^^ ausgewiesen und der IndexCo, LLC^^^, übermittelt.^^^ Von 
dieser sehr detaillierten Aufteilung der Schadensregion versprach man sich große Vorteile 
gegenüber den PCS-Indizes, die sich mindestens auf einen Bundesstaat bezogen.^^ Anleger 
sollten so die Möglichkeit erhalten, durch die geschickte Zusammenstellung der für sie ein- 
schlägigen Zip-Code-Regionen genau den Bereich mit ihrem Portefeuille abdecken zu kön- 
nen, der ihrem individuellen Risikopotenzial entsprach. Im Gegensatz zu den PCS-Indizes 
wurden die GCCI-Indizes allerdings nur vierteljährhch ermittelt und bekannt gegeben, was 
eine praktische Konsequenz aus der Verwendung ,Jiarter Daten“ (im Gegensatz zu den 
Schätzwerten bei den PCS-Indizes) war.^^^ 

Die Schadensperioden für die GCCI-Optionen beliefen sich auf sechs Monate, wobei je- 
weils Kontrakte für die erste und die zweite Jahreshälfte erhältlich waren. Dabei wurden 
drei unterschiedliche Optionsvarianten angeboten: 

Zunächst wurde in „Gesamtschaden-Kontrakte“ und „ereignisbezogene Kontrakte“ unter- 
schieden.^^ Erstere bezogen sich auf die Gesamtschäden, die an versicherten Eigenheimen 
durch alle zugelassenen witterungsbedingten Risiken innerhalb des relevanten Gebietes und 
der einschlägigen Schadensperiode verursacht wurden. Dabei reichte aus, dass der Schaden 
einem der aufgefiihrten Risiken zugeordnet werden konnte, ganz gleich, welches Ausmaß das 



GCCI-Optionen waren für folgende Regionen erhältlich: Als nationaler Kontrakt, als einer von vier regiona- 
len Kontrakten (Nordosten, Südosten, Golfstaaten, Westen/Mittierer Westen) sowie für die Bundesstaaten 
Florida und Texas; vgl. Ffoot, S. 27, Tabelle 4, bzw. Gorvett, S. 15. Für die auf den Bundesstaat Texas bezo- 
genen Optionen wurde dabei ein gesondertes Index-Ermittlungsverfahren durchgefiihrt; siehe Studie der A- 
merican Academy of Actuaries, Anhang A, S. 2. 

ISO, S. 31. 

Als solche wurden Wirbelstürme, Schnee, Hagel und Frost angesehen. Ausgenommen waren dagegen expli- 
zit Schäden aufgrund von Erdbeben, Explosion, Feuer, Überschwenunung oder Vandahsmus; siehe Major 
(1997), S. 3, Tabelle 1. 

Vgl. CacVThomas, S. 3 f., und Major (1997), S. 1. 

Ein „Zip (Abkürzung für: „Zone Improvement Plan“)-Code“ ist eine geographische Einheit, die, vergleichbar 
mit dem deutschen Postleitzahlensystem, vom US-amerikanischen Postal Service festgelegt und mit einer 
fünfstelligen Erkennungsnummer versehen wurde. Eine solche Einheit umfasst durchschnittlich etwa zwei- 
tausend Haushalte; siehe Major (1999), S. 391 (393, Fn. 2). 

IndexCo ist ein Tochterunternehmen der Guy Carpenter & Company, Inc . 

Vgl. ISO, S. 31; zur genauen Berechnungsweise siehe ISO, Anhang C, und Studie der American Academy of 
Actuaries, Anhang A, S. 3. 

^ Vgl. nur Major (1997), S. 1. 

Vgl. Froot, S. 17; Gorvett, S. 16. 

Siehe Gorvett, S. 16, bzw. R-oot, S. 17 f.; hieraus ergab sich auch das spezifische Liquidationsverfahren der 
GCCI-Optionen, auf das im Folgenden noch ausführlich eingegangen wird. 

Major (1997), S. 1. 

Major (1997), S. 1. 

Siehe ISO, S. 31. 
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Schadensereignis an sich hatte. Zu einer Klassifizierung als Katastrophe kam es daher 

Die „ereignisbezogenen Optionen“ basierten mit ihrem Wert dagegen auf den Verlusten aus 
den zehn witterungsbedingten Ereignissen, die innerhalb der relevanten Schadensperiode lan> 
desweit die größten Einbußen verursacht hatten. Sie wurden nochmals in „Single-Lx)ss-“ und 
„Secondary-Loss- Kontrakte“ unterschieden^^^: 

Der Single-Loss-Kontrakt wurde immer dann am Fälligkeitstag liquidiert, wenn eines der 
zehn Schadenereignisse in der Region, für die die Option gezeichnet wurde, zu den größten 
Schäden innerhalb der betreffenden Schadensperiode geführt hatte. War die betreffende Regi~ 
on dagegen von keinem dieser zehn Schadenfälle betroffen worden, so liefen die entsprechen- 
den Optionen zum Ende der Laufzeit wertlos aus. 

Beim Secondary-Loss- Kontrakt kam es dagegen am Fälligkeitstag immer dann zu einer 
Auszahlung, wenn eines der zehn Schadensereignisse in der Region, für welche die Option 
gezeichnet wurde, zu den zweitgrößten Schäden innerhalb der betreffenden Schadensperiode 
geführt hatte. Entsprechend verfielen jene Kontrakte wertlos, wenn keiner oder lediglich einer 
der zehn Schadensfälle Verluste innerhalb der relevanten Schadensperiode in der betreffenden 
Region verursacht hatte. 

Die GCCI-Optionen waren darüber hinaus als binäre Optionen ausgestaltet. Unter diesem 
Begriff versteht man Optionskontrakte, deren Gewinn am Fälligkeitstag entweder Null (im 
Falle des Auslaufens „aus dem Geld“^^^) oder eine vorher festgelegte, fixe Summe (im Falle 
des Auslaufens „im Geld“^^^) beträgt.^*^ Bei den GCCI-Optionen war dieser Betrag auf 5(XK) 
US$ pro Kontrakt festgelegt worden.^^^ 

Die Ausgestaltung als binäre Option ist eine weitere Möglichkeit, der Hebelwirkung von 
(Katastrophen- )Derivaten zu begegnen. Infolge der vorherigen Festlegung eines fixen Payoffs 
ist die Leistungssumme von vornherein definiert und den Parteien bekannt. Die Verwendung 
von Handelsstrategien, wie bei den PCS-Optionen, war folglich nicht notwendig. 

Die Garantie für die Erfüllung der GCCI-Optionen übernahm wiederum das Clearinghaus 
der BCOE. Es verlangte von jedem Veräußerer eine 100%-ige Sicherheitsleistung in Höhe 
von 5000 US$ pro Optionskontrakt.^^^ Diese Summe war jeweils vor jeder Transaktion ent- 
weder in bar, in US -Treasury-Securities oder vergleichbaren, anderen Sicherheiten zu leis- 



Vgl. Major (1997), S. 4. 

Vgl. zu den folgenden Ausführungen ISO, S. 31, insbesondere Fn. 51. 

Eine Option ist „aus dem Geld“ („out-of-the-money“), wenn sie sich für den Inhaber in Abhängigkeit vom 
Ausübungswert negativ entwickelt hat. Dies tritt im Optionshandel beispielsweise immer dann ein, wenn der 
Basispreis bei einem Call über bzw. bei einem Put unter dem Kassakurs liegt; siehe Grill/Perczynski, S. 407. 
Vgl. zum Begriff bereits oben, unter III.2.1.3.1., Fn. 270. 

Siehe Definition im Glossar bei Gorvett. 

Vgl. Froot, S. 27, Tabelle 4. Dieser wurde entsprechend immer dann am Fälligkeitstag ausgezahlt, wenn der 
Wert des einschlägigen GCC-Indexes multipliziert mit 10.000 den Ausübungswert des Kontraktes egalisierte 
oder überschritt; vgl. hierzu und zur genauen Berechnungsweise der GCCI-Katastrophenschaden-Indizes 
ISO, S. 32. Auf das aus der binären Struktur der Kontrakte folgende Liquidationsverfahren der GCCI- 
Optionen wird im Folgenden noch gründlicher eingegangen. 

Vgl. ISO, S. 32. 

ISO, S. 32. 
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Als europäische Optionen konnten auch die GCCI-Optionen lediglich am Ende der Laufzeit 
ausgeübt werden, wobei für das Fälligkeitsdatum in Abhängigkeit der Schadensermittlung bis 
zu fünf verschiedene Termine in Betracht kamen; der letzte dieser Termine, der sogenannte 
„Third-Update Publication Date”, lag dreizehn Monate nach Ende der einschlägigen 
Schadensperiode.^^"^ Wollte ein Anleger seine Option bereits vor einem der Fälligkeitstermine 
ausüben, so war dies, entsprechend dem Verfahren bei europäischen Optionen, wiederum nur 
durch den Abschluss einer entsprechenden Gegentransaktion möglich.^^^ 



2.1.4. Vor-/Nachteile 

Um beurteilen zu können, inwieweit Katastrophenoptionen eine Alternative zur Katastro- 
phen(rück)versicherung darstellen, sollen im Folgenden ihre Vor- und Nachteüe herausgear- 
beitet werden. 

2.I.4.I. Vorteile 



2. 1.4. 1.1. Transaktionskosten 

Die Standardisierung der Katastrophenoptionen ist zunächst darauf ausgerichtet, zu ver- 
gleichsweise geringen Transaktionskosten zu führen.^^^ Durch die vorgegebenen Handels- 
strukturen entfallen beispielsweise die bei einem Rückversicherungsvertrag üblichen Vertrag- 
sausgestaltungs- bzw. -anbahnungskosten.^^^ Durch die Anonymität und Standardisierung des 
Katastrophenoptionshandels fallen auch keine Informations- und Offenbarungskosten an, wie 
dies üblicherweise zur Gewinnung von Risikoträgem im Zusammenhang mit anderen ART- 
Produkten oder Rückversichemngen der Fall ist.^^^ Die Zentralisiemng des Handels über eine 
Börse führt letztendlich zu einer hohen Konzentrationswirkung, wodurch sich üblicherweise 
die Kosten entsprechender Transaktionen im Vergleich zu OTC- (außerbörslichen) Geschäf- 
ten zusätzlich senken.^^^ 

Trotz der Standardisiemng der Katastrophenoptionen kam dieser Vorteil in der praktischen 
Umsetzung jedoch nicht zum Tragen.^^® Als Gmnd hierfür wird die geringe Zahl der Transak- 
tionen angeführt, die tatsächlich an der CBOT bzw. der BCOE durchgeführt wurde. Hierdurch 
realisierte sich der Vorteil vergleichsweise niedriger Transaktionskosten bisher nicht. Bei 



Vgl. ausführlich zu den Fälligkeitsterminen der GCCI-Optionen: ISO, Anhang D, S. 58. 
Vgl. zu diesem Verfahren etwa bereits oben, unter III.2.1.2., S. 59. 

Vgl. etwa Cummins/Lalonde/Phillips, S. 8. 

Siehe D’Arcy/France/Gorvett, S. 3. 

Vgl. ISO, S. 26. 

Vgl. Froot, S. 12. 

Siehe Froot, S. 18. 
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einem entsprechenden Anstieg des Handelsvolumens könnte sich dies bei einem zukünftigen 
Rückgriff auf die Alternative der Katastrophenoptionen jedoch ändem.^^^ 



2. 1.4. 1.2. Ausfallrisiko 

Als weiterer Vorteil wird das geringe Ausfallrisiko im Zusammenhang nüt dem Katastro- 
phenoptionshandel angeführt, da die Clearinghäuser der jeweiligen Terminbörsen als Mittler 
auftraten und insofern die Garantie fiir die Erfiillung aller im Zusammenhang mit den Deriva- 
ten bestehenden Verbindlichkeiten übernahmen. Dabei kam vor allem die hohe Eigenkapi- 
talisierung der Clearinghäuser sowie das von ihnen verwandte System der Sicherheitsleistun- 
gen zum Tragen. 



2. 1.4. 1.3. Liquidität 

Kontrakte können mit einer hohen Liquidität ausgestattet werden, die sich aus der Verwen- 
dung bestimmter Strukturelemente^^"^ im Börsenterminhandel ergibt. Der Liquiditätsvorteil 
hätte sich auch bei den bisherigen Katastrophenoptionen auswirken sollen^^^: Sowohl die 
CBOT als auch die BCOE griffen bei ihren Katastrophenoptionen zur Liquiditätssteigerung 
etwa auf das Market-Maker-System zurück. Market-Maker sind zugelassene Börsenteilneh- 
mer, die über den Abschluss von Eigen- und Kundengeschäften hinaus gesonderte Aufgaben 
übernehmen. Sie gehen die Verpflichtung ein, für einzelne oder mehrere Basis werte jederzeit 
für bestimmte Mindestmengen verbindliche An- und Verkaufskurse (die sogenannten „Quo- 
tes“) zu stellen; Market-Maker unterhalten damit einen Markt für die von ihnen betreuten 
Basiswerte, indem sie verbindlich in angebotene Geschäfte einsteigen. Der Rückgriff auf 
dieses System ist insbesondere für institutioneile Investoren^^^ von Vorteil, die auf die jeder- 
zeitige Handelsbereitschaft angewiesen sind.^^® Für private Investoren mit geringen Anlage- 
volumina birgt das Market-Maker-Verfahren allerdings die Gefahr der Kontrahierung zu 
schlechteren Kursen als nach dem Auktionsverfahren, bei dem die Aufträge der Anleger di- 
rekt miteinander konkurrieren. Geeignet ist das Market-Maker-Verfahren daher für umsatz- 
schwache Wertpapiermärkte, auf denen nach dem Auktionsprinzip normalerweise die Gefahr 
der Ermittlung nicht repräsentativer Kurse bzw. Preise besteht.^^^ 



Vgl. Froot, S. 18. 

Vgl. ISO S. 28, Borden/Sarkar, S. 4. 

Vgl. zur Funktions- und Arbeitsweise der Clearinghäuser bereits oben, unter III.2.1.2., S. 57. 

Vgl. zu den Strukturelementen der Deutschen Terminbörse (DTB) die Übersicht bei Grill/Perczynski, S. 307. 
Vgl. etwa Cummins/Lalonde/Phillips, S. 8, D’Arcy/France/Gorvett , S. 3, oder ISO, S. 28. 

Vgl. Handelsblatt, Sonderbeilage Derivate, 23.724. August 2002, S. B 4; ferner: Büschgen, S. 594, sowie 
Grill/Perczynski, S. 307. 

Institutioneile Anleger sind Kapitalsammelstellen wie Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Kapital- 
anlagegesellschaften, teilweise auch Banken, die bei neuen Emissionen einen hohen Prozentsatz der neuen 
Wertpapiere dauerhaft übernehmen, vgl. Büschgen, S. 466. 

Büschgen, S. 594. 

Büschgen, S. 70 bzw. S. 594. 

Vgl. Büschgen, S. 594. 
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Des Weiteren bestand bei den Katastrophenoptionen die Möglichkeit der Glattstellung^^^ 
d.h. des Ausgleichs der gehaltenen Position durch eine Gegentransaktion bereits vor dem ei- 
gentlichen Fälligkeitsdatum. Auch dieses Element ist darauf ausgerichtet, den Handel mit den 
Derivaten zu begünstigen. Dieses Strukturelement fördert die Flexibilität und trägt somit im 
allgemeinen zur Liquidität bei. 

Trotz der verwendeten Strukturen stellte sich bei den bisherigen praktischen Umsetzungen 
jedoch nur eine sehr schwache Liquidität der gehandelten Kontrakte ein. Dies war auf das 
zurückhaltende Interesse der Investoren zurückzuführen^^^, deren Angebote häufig hinter den 
für das Market-Maker-Verfahren erforderlichen Mindestmengen zurückblieb. Das Interesse 
war somit zu gering, um durch das Market-Maker-System gestützt und befriedigt werden zu 
können. Insofern kam es auch selten zu Glattstellungen, da bereits wenig Basistransaktionen 
zustande kamen. 

Infolge des sehr zurückhaltenden Anlegerinteresses kamen die möglichen Liquiditätsvortei- 
le des Derivatehandels nicht zum Tragen. Vor einem zukünftigen Rückgriff auf das System 
der Katastrophenoptionen ist folglich zu klären, von welchen Kriterien dieses Interesse ab- 
hängt und wie es gegebenenfalls gesteigert werden kann. Auf diese Frage ist daher bei der 
weiteren Erörterung nochmals einzugehen. 



2. 1.4. 1.4, Marktein-Zausstieg 

Ein positiver Aspekt ist in der Tatsache zu sehen, dass die Anonynütät und Standardisierung 
des Katastrophenoptionshandels Investoren den Einstieg in den Katastrophenrisikomarkt er- 
leichterte, die ansonsten außerhalb des (Katastrophen-) Versicherungsmarktes agieren. Die- 
se brauchten zum Handel mit Katastrophenderivaten nicht als Versicherer zugelassen zu sein. 
Hierdurch entfielen Markteintrittskosten und zusätzliches, branchenfremdes Kapital gelangte 
in den Katastrophenversicherungsmarkt.^^"^ 



2. 1.4. 1.5. Antiselektionsgefahr 

Ein weiterer Vorteil der Katastrophenoptionen ist ihre relative Immunität gegenüber der Ge- 
fahr adverser Selektion. Unter adverser Selektion oder auch Antiselektion (engl.: „adverse 
selection“) versteht man ein auf Märkten zu beachtendes Verhaltensrisiko, das seinen Ur- 
sprung in der bereits vor Vertragsschluss zwischen Transaktionspartnern bestehenden Infor- 
mationsasynunetrie findet.^^^ Der Verkäufer oder Anbieter eines Gutes tritt hierbei als besser 
informierte Partei bezüglich der Produktqualität seiner Ware auf Die schlechter informierte 



Vgl. zur Methode der Glattstellung bereits oben, unter IIL2.1.2., S. 59. 

In diesem Sinne: Murray, Michael R., Assistant Vice President, Financial Analysis, ISO, New Jersey, USA, 
per E-Mail vom 10. August 2001. 

Siehe Borden/Sarkar S. 4, ferner Cummins/Lalonde/Phillips, S. 1. 

Vgl. D’Arcy/France/Gorvett S. 3. 

Siehe Gabler, Bd. 1, A, S. 61. 

Borden/Sarkar, S. 3, unter ,Jösk Characteristics“. 
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Partei kann dagegen nicht zwischen den am Markt angebotenen Produktqualitäten unterschei- 
den. Der Marktpreis einer Ware pendelt sich infolge dieser Situation auf dem Wert eines Gu- 
tes von durchschnittlicher Qualität ein, da der Käufer bei jeder Transaktion sowohl mit dem 
Erwerb einer guten als auch einer schlechten Produktqualität rechnen muss. Hierdurch besteht 
für die Veräußerer der Anreiz, unterdurchschnittliche bzw. schlechte Qualitäten zum Durch- 
schnittspreis zu verkaufen. Anbieter guter Qualitäten können dagegen nicht den für ihre 
Ware angemessenen Preis erzielen. Als Folge werden die guten Produktqualitäten vom Markt 
genommen, wodurch dieser in einen Abwärtstrend^^^ gerät und auf Grund der stetig abneh- 
menden Warengüte zusammenbricht.^^^ 

Die Verwendung von Katastrophenschaden-Indizes als wertbestimmende Größe der Katast- 
rophenoptionen soll gerade die Antiselektionsgefahr einschränken: Da sich die Katastrophen- 
schaden-Indizes aus einer Vielzahl von Daten zusammensetzen, ist es theoretisch ausge- 
schlossen, dass eine der Vertragsparteien überlegene Kenntnis bezüglich der Index- 
Entwicklung erhält. Informationsasymmetrien sollen somit von vornherein ausgeschlossen 
werden. In der praktischen Umsetzung zeigte sich jedoch, dass die Entwicklung eines ent- 
sprechenden Index große Schwierigkeiten bereitet: Nach der Grundidee erfordert ein reprä- 
sentativer Katastrophenschaden-Index ein enormes Maß an detaillierten, industrieweiten und 
möglichst schnell verfügbaren Daten. Die PCS griffen aus zeitlichen Gründen zur Errech- 
nung ihrer Indizes beispielsweise nur auf Schätzwerte zurück; Schätzwerte bergen jedoch 
stets die Gefahr der Ungenauigkeit und sind von der Möglichkeit externer Einflussnahme 
nicht frei.^"^^ Den GCC-Indizes lagen dagegen zwar „harte“ Daten zugrunde; dafür handelte es 
sich bei ihnen nicht um industrieweite Kenngrößen, da lediglich Daten von etwa dreißig Ver- 
sicherungsunternehmen herangezogen wurden. 

Diese Beispiele verdeutlichen, dass die bisher verwendeten Katastrophenschaden-Indizes 
noch nicht ausgereift genug waren, um jegliche Form externe Einflussnahme auszuschließen. 
Informationsasymmetrien bezogen auf die Indexentwicklung waren somit durchaus möglich. 
Inwieweit sich dies auf den Katastrophenoptionshandel auswirkte und ob dieser Umstand zu 
beseitigen ist, soll daher nochmals innerhalb der Diskussion der Nachteile erörtert werden. 



2. 1.4. 1.6. Moralisches Risiko 

Ein weiterer Faktor, der fiir Katastrophenoptionen als mögliche Alternative zur 
Katastrophen(rück)versicherung spricht, ist ihre relative Immunität gegenüber dem 



Borden/Sarkar, S. 3, unter „Risk Characteristics“. 

Dieser Abwärtstrend ist in der einschlägigen Literatur als ,4-ace to the bottom“ bekannt. Dieser Begriff fand 
seinen Ursprung in Akerlofs Artikel „The Market for Lemons“, der als erster das Phänomen der Antiselekti- 
on anhand des Gebrauchtwagenhandels erläuterte und damit die Grundlage für alle weiteren Studien in diese 
Richtung schuf. 

Als klassisches Beispiel sieht sich insbesondere der Versicherungsmarkt dem Problem der Antiselektion 
ausgesetzt; vgl. in diesem Zusammenhang Cooter/Ulen, S. 50. 

Siehe D’Arcy/France/Gorvett, S. 3, bzw. Froot, S. 18. 

Froot, S. 17. 

Vgl. Froot, S. 17 f. 
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„moralischen Risiko“. Mit dem Begriff des moralischen Risikos wird in der modernen Institu- 
tionenökonomie eine Verhaltensweise bezeichnet, bei der ein Vertragspartner den Anreiz hat, 
nach Vertragsschluss ein zunächst von beiden Seiten nicht gewünschtes Ereignis eintreten zu 
lassen. Infolge einer nachvertraghchen Informationsasymmetrie kann der besser informierte 
Vertragspartner dabei durch sein Verhalten die Gewinne des schlechter Informierten negativ 
beeinflussen.^'^'^ Letzterer kann sich dagegen nur unvollständig über das Verhalten des Trans- 
aktionspartners informieren bzw. dieses evaluieren.^"^^ Infolge dieser Unsicherheit unterblei- 
ben daher einige wohlfahrtssteigernde Transaktionen bzw. kommen nur dann zustande, wenn 
der benachteiligten Seite derart gute Konditionen angeboten werden, dass dadurch die mögli- 
chen Verluste infolge des moralischen Risikos ausgeglichen werden. 

Durch die Indexbindung soll auch das moralische Risiko bei den Katastrophenoptionen un- 
terbunden werden^"^^: Die Weite des Index ermöglicht theoretisch keinem der Beteiligten ei- 
nen Informations Vorsprung, der Anreiz zu opportunistischem Verhalten setzen könnte. Die 
praktischen Umsetzungen des Konzeptes wiesen aber, wie soeben erläutert, in dieser Hinsicht 
noch erhebliche Lücken auf. Auch hierauf wird daher innerhalb der Nachteile nochmals ein- 
zugehen sein. 



2. 1.4. 1.7. Zusammenfassung 

Das Konzept der Katastrophenoptionen bietet theoretisch eine Vielzahl von Vorteilen, von 
denen bisher jedoch die wenigsten in der Praxis zum Tragen kamen. Gründe hierfür sind zum 
einen im geringen Handelsvolumen, zum anderen in der Verbesserungs Würdigkeit der Index- 
konstruktionen zu sehen. Inwieweit diese Mängel in der praktischen Umsetzung des Konzep- 
tes beseitigt werden können, soll innerhalb der Nachteile der Katastrophenoptionen nochmals 
diskutiert werden, um so zu einer abschließenden Bewertung der Katastrophenoptionen als 
Alternative zur Rückversicherung zu gelangen. 



2. 1.4.2. Nachteile 



2.1. 4.2.1. Basisrisiko 

Katastrophenoptionen wurden als Alternative zu traditionellen Rückversicherungsverträgen 
entwickelt. Der Wert der Optionen ist abhängig von bestimmten Versicherungsschäden und 
nimmt immer dann zu, wenn die Schäden zunehmen und dabei einen bestimmten Aus- 
übungswert übersteigen. Der Ausübungswert wird bei Vertragsbeginn festgelegt und ent- 



König, S. 16. 

Gabler, Bd. 6, L-N, S. 2676. 

Gabler, aaO. 

Vgl. Froot, S. 16. 

Vgl. Studie der American Academy of Actuaries, S. 14 f. 




Die einzelnen Finanzinstrumente 



75 



spricht dem Basispreis gewöhnlicher Optionen. Solange die Indexzahl den Ausübungswert 
nicht überschreitet, steigt auch der Wert der Optionen nicht. Erst wenn die Versicherungs- 
schäden so groß sind, dass die Indexzahl über dem Ausübungswert liegt, steigt auch der Wert 
der Optionen. Für den Optionsinhaber zahlen sich die Kontrakte aber immer erst dann aus, 
wenn die Indexzahl die Gewinnschwelle überschreitet, die sich aus dem Ausübungswert und 
dem gezahlten Optionspreis ergibt.^"^^ Je größer der Schaden, desto höher ist der Wert der 
Optionen, deren Ausübung dem Optionsinhaber folglich die Regulierung der Schäden ermög- 
licht. 

Gewinne in € t 



^ Gewinn aus der Option 

Katastrophenschaden-Index 
(bildet Versicherungsschäden 
für bestimmte Gefahren ab) 

Ausübungswert der Option 

Verluste in € 

T 

Abb. 12: Wertentwicklung einer Katastrophen-Option aus Sicht des Käufers 

Wesentlich für die Katastrophenoptionen ist der Umstand, dass die Höhe des Schadens, wel- 
che den Optionswert bestimmt, nicht identisch mit jenem Schaden ist, den der Optionsinhaber 
tatsächlich und persönlich erleidet. Vielmehr wird dieser Schaden durch einen objektiven 
Maßstab abgebildet, z.B. durch einen Index aller Schäden in einer bestimmten Schadenskate- 
gorie. So ist es etwa denkbar, einen Erdbebenschaden in einem städtischen Gebiet durch den 
erreichten Wert auf der Richterskala abzubilden. Ein 10 Mio. € Schaden könnte z.B. mit dem 
Wert 7 auf der Richterskala gleichgesetzt werden, ein 50 Mio. € Schaden mit dem Wert 8, etc. 

Ein solches Vorgehen hat den Vorteil eines verobjektivierten Maßstabes und reduziert das 
moralische Risiko, dem der Optionsinhaber ansonsten ausgesetzt wäre. Diesem Vorteil steht 
aber ein Nachteil gegenüber: Im Schadensfall berechnet sich der Wert der Option nicht nach 
dem tatsächlichen Schaden, sondern nach dem Schaden des objektiven Maßstabes. Diese Ab- 
weichung ist solange unproblematisch, solange der individuelle Schaden des Optionsinhabers 
eng mit dem objektiven Schadensmaßstab korreliert. Diese Korrelation kann zwei Ursachen 
haben: 



Gewinnschwelle der Option 




Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass Indexoptionen kein reales Basisobjekt zugrunde liegt; vgl. bereits 
oben, unter in.2.1.2., S. 55, insbesondere Fn. 225. 

Vgl. bereits oben, unter III.2.1.2., S. 55. 
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1. ) Der individuelle Schaden geht zu einem sehr hohen Gewicht im Index auf. Dies ist etwa 
dann der Fall, wenn der Optionsinhaber fast den gesamten Versicherungsschaden im entspre- 
chenden Gebiet abdeckt. 

2. ) Die Schadensverläufe sind bei allen Versicherern gleichläufig. Richtet ein Sturm z.B. lan- 
desweit überall die gleichen Schäden an, so wird der individuelle Schaden einer regionalen 
Sturmversicherung durch einen Index, der durch alle Sturmschäden gebildet wird, präzise 
abgebildet. 

In diesen Fällen entspricht der tatsächliche Indexwert jenem Wert, der entstehen würde, wenn 
ein redlicher Optionsinhaber seine individuellen Schäden korrekt angeben würde. 

Diese Voraussetzung einer engen Korrelation zwischen dem individuellen Schaden eines 
Versicherten und dem objektiven, durch den Index ausgedrückten Schaden ist aber nicht not- 
wendigerweise gegeben. Zur Verdeutlichung nehmen wir an, dass der Betreiber des Atom- 
kraftwerkes in Brunsbüttel beispielsweise seine Anlage über Katastrophenoptionen am Kapi- 
talmarkt abgesichert hätte. Auf Grund einer technischen Störung kommt es zu einem Unfall, 
bei dem soviel Strahlung freigesetzt wird, dass es innerhalb einer Woche nach der Störung in 
Schleswig-Holstein und der angrenzenden Metropolregion Hamburg bereits zu mehreren To- 
des- und Krankheitsfällen sowie erheblichen Sachschäden kommt. Den Katastrophenoptionen 
des AKW Brunsbüttel liegt im Beispielsfall ein Index zugrunde, der sich aus den Gesamt- 
schäden sämtlicher deutscher Atomkraftwerke zusammensetzt. Durch diese breite Streuung 
sollen Anreize verhindert werden, durch die mutwillige Herbeiführung eines nuklearen Un- 
falls Opportunismusgewinne aus dem Wertzuwachs der Katastrophenoptionen zu erzielen. 
Der durch den Unfall im AKW Brunsbüttel verursachte Schaden treibt die Indexzahl zwar so 
in die Höhe, dass es zu einem Wertzuwachs der Optionen kommt; da es aber in den übrigen 
18 deutschen. Atomkraftwerken im betreffenden Zeitraum zu keinem nennenswerten Störfall 
gekommen ist, fällt die Wertsteigerung der Optionen im Vergleich zur Schadenssumme nur 
marginal aus. Im Ergebnis erhielte der Betreiber des AKW Brunsbüttel nur einen Bruchteil 
der benötigten Schadenssumme aus seinen Katastrophenoptionen. Für den Restschaden ergä- 
be sich eine Absicherungslücke. Diese ist wegen der Vielzahl der Indexfaktoren und der Un- 
vorhersehbarkeit des konkreten Schadens nicht berechenbar. Es besteht damit das Risiko, dass 
der Wert der Option bei einem hohen individuellen Schaden relativ niedrig bleibt, weil der 
objektivierte Schadensmaßstab viel weniger gestiegen ist, als der tatsächlich entstandene 
Schaden. Trotz der Option bleibt dann der Optionsinhaber auf einem Teil seines Schadens 
sitzen. Das Risiko, dass es dazu kommt, nennt sich Basisrisiko. 



Vgl. auch Richter, S. 8. 
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Gewinne in € 
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Abb. 13: Basisrisiko einer Nuklearoption aus Sicht des Käufers (Reaktorbetreiber) 



Traditionelle Versicherungsverträge kennen kein Basisrisiko, da bei ihnen der individuelle 
Schaden des Versicherten die entscheidende Größe für die Versicherungsleistung ist: Verur- 
sacht ein Autofahrer an einem anderen Kraftfahrzeug einen Schaden, so wird dieser individu- 
elle Schaden durch seine Haftpflichtversicherung abgedeckt. Erkrankt ein Krankenversicher- 
ter, so werden seine individuellen Behandlungskosten durch seine Krankenversicherung be- 
glichen, etc. Das Basisrisiko tritt bei den Katastrophenoptionen also auf, da die Wertentwick- 
lung der Kontrakte an einen objektivierten Schadensmaßstab gekoppelt sind, der nicht not- 
wendigerweise mit dem individuellen Schaden des Optionsinhabers korreliert. 

Das Abweichen vom individuellen und objektivierten Schaden kann sich jedoch nicht nur 
negativ für den Optionsinhaber auswirken, sondern auch zu unerwarteten Gewinnen führen: 
Denkbar ist etwa, dass ein Sturm landesweit für große Schäden gesorgt hat, eine bestimmte 
Region jedoch verschont geblieben ist. Infolge der großen Schäden kommt es zu einem erheb- 
lichen Wertzuwachs der Optionen, in dessen Genuss auch die Optionsinhaber kommen, bei 
denen es zu keinen individuellen Schäden gekommen ist. Obwohl sie von den Auswirkungen 
des Sturms verschont geblieben sind, profitieren sie von den landesweiten Schäden, indem 
ihre Optionen im Wert steigen. Die Folge sind unverhoffte Spekulationsgewinne. Dies ent- 
spricht jedoch nicht der eigentlichen Aufgabe der Katastrophenoptionen bzw. der Intention 
der Versicherer, die nach einem vernünftigen Institut alternativer Rückversicherung suchen. 
Es entsteht somit ein Zielkonflikt zwischen dem Absicherungsbegehren mit Hilfe der Katast- 
rophenoptionen einerseits und der Notwendigkeit, unredliches Verhalten durch das morali- 
sche Risiko durch die Verwendung eines objektivierten Schadensmaßstabes auszuschalten 
bzw. einzugrenzen: Je mehr der Standardisierungsgrad eines Katastrophenindex zur Eingren- 
zung der Opportunismusgefahr zunimmt, desto größer wird die Gefahr, dass die Option im 
Schadensfall nicht den angestrebten Wertzuwachs aufweist. Die Opportunismusgefahr und 
das Basisrisiko stehen sich bei den Katastrophenversicherungsderivaten also gegenüber: Je 
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höher der Standardisierungsgrad, desto geringer die Opportunismusgefahr, aber desto höher 
das Basisrisiko - und umgekehrt. 

Katastrophenoptionen weisen als Kontrakte einen sehr hohen Standardisierungsgrad auf. 
Die breite Fächerung der bisherigen Katastrophenindizes führte dementsprechend zu einem 
hohen Basisrisiko. Das Basisrisiko konnte dazu führen, dass die Optionen im Schadensfall als 
Versicherungsalternative wertlos waren, weil bei hohen individuellen Schäden der Index nur 
unwesentlich gestiegen war. Das Basisrisiko zeigte sich insofern als bisher größte Gefahr für 
die Funktionsfähigkeit des Katastrophenoptionshandels. Da es dem Konzept der Katastro- 
phenoptionen infolge der Indexkonstruktion grundsätzlich anhaftet, erscheint die praktische 
Einsatzfähigkeit von Katastrophenoptionen zur Absicherung natürlicher und industrieller 
Großschäden fragwürdig. 

Zu prüfen ist insofern, ob das Basisrisiko innerhalb des Katastrophenoptionshandels redu- 
ziert werden kann. Diese Frage ist pauschal jedoch nicht zu beantworten, da der Umfang des 
Basisrisikos mitunter stark variiert und von einer Vielzahl von Faktoren abhängt. Hierzu zäh- 
len etwa die genaue Zusammensetzung der abzusichernden Positionen, die Auswahl und Kon- 
struktion des zugrundeliegenden Index, die Art, Intensität und geographische Auswirkung des 
Schadenereignisses sowie die Struktur und Funktionsweise der Optionskontrakte.^^^ 

Darüber hinaus ist zu berücksichtigen, dass, wie eben beschrieben, bei der Auswahl der Be- 
zugsgröße im ART-Markt generell ein Ausgleich zwischen der Opportunismusgefahr und 
dem Basisrisiko gefunden werden muss.^^^ Da nach der Struktur der Katastrophenoptionen 
das moralische Risiko gering gehalten werden soll, müssen Investoren dementsprechend ein 
hohes Basisrisiko in Kauf nehmen. Als Konsequenz hieraus müssten Anbieter und Konsu- 
menten zunächst den Umgang nüt dem Basisrisiko lernen, wenn sie Katastrophenoptionen zu 
Absicherungszwecken einsetzen wollen.^^^ 

Einen sehr vielversprechenden Ansatz stellt allerdings die Einführung neugestalteter Versi- 
cherungsverträge dar, die genau die durch das Basisrisiko möglichen Versicherungslücken 
absichern sollen. Eine derartige Versicherungspolice würde als zusätzliches Instrument zu 
den bisherigen Produkten des ART-Marktes treten und diese im Rahmen der neuen Absiche- 
rungsstrategien komplettieren. Jüngsten Untersuchungen zufolge führt der Rückgriff auf diese 
sogenannten „Gap-Insurance-Policen“ zwar ein zusätzliches Maß an moralischem Risiko ein, 
stellt in seiner Gesamt Wirkung aber dennoch einen Effizienzgewinn für den ART-Markt 
dar.^^^ Der Nachteil einer solchen Police ist jedoch; dass erneut traditionelle Versicherungs- 
verträge in den ART-Markt eingeführt würden. Dies läuft dem eigentlichen Sinn und Zweck 
des ART-Marktes jedoch zuwider, dessen Inhalt ja gerade alternative Versicherungskonzepte 
sind. 



Vgl. eingehend hierzu Studie der American Academy of Actuaries, S. 10 ff.; ferner ISO, S. 28. 
Siehe Doherty, S. 84 (85), bzw. Cummins/Lalonde/Phillips, S. 2. 

Vgl. Studie der American Academy of Actuaries, S. 5. 

Vgl. zu diesem Ansatz nur Doherty/Richter. 

Doherty/Richter, S. 9 (23). 
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Zusammenfassend ergibt sich daher, dass die Einsatzfähigkeit von Katastrophenoptionen 
für industrielle Gefahren, wie etwa das nukleare Risiko, bereits wegen des Basisrisikos frag- 
würdig erscheint. 



2. 1.4. 2. 2. Sonstige Nachteile des bisherigen Handels 

Die praktischen Erfahrungen mit den bisher gehandelten Katastrophenoptionen zeigen, dass 
neben dem Basisrisiko noch eine Vielzahl weiterer Probleme auftraten. Viele der eigentlich 
als Vorteile des Indexoptionshandels angesehenen Eigenschaften kamen in der praktischen 
Umsetzung nie zum Tragen. Ein Grund hierfür war u.a. das noch nicht ausgereifte Konzept 
der Katastrophenschaden-Indizes. Die schwache Ausprägung der eigentlichen Vorteile und 
das Ausmaß der dadurch zusätzlich zum Basisrisiko auftretenden Gefahren schreckten poten- 
zielle Anleger vor Investitionen in Katastrophenoptionen ab. Die bisher am Markt gehandel- 
ten Kontrakte hatten insofern auch noch nicht das Experimentierstadium überschritten. Sie 
wurden von den Beteiligten lediglich als „erzieherische Investitionen“ im Hinblick auf einen 
eventuellen zukünftigen Gebrauch und noch nicht als tatsächliche Absicherung gegen Katast- 
rophengefahren angesehen. 

Hinzu kam, dass sich der US-amerikanische (Rück-) Versicherungsmarkt in den neunziger 
Jahren allmählich wieder entspannte. Die infolge von Naturkatastrophen auszugleichenden 
Verluste des Jahres 2000 beliefen sich beispielsweise „nur“ noch auf 4,6 Mrd. US$ und stell- 
ten insofern den drittniedrigsten Wert seit 1989 durch den Wirbelsturm ,JIugo“ im Vergleich 
zu den Vorjahren verdoppelten. Durch das sinkende Prämienniveau ergaben sich für Versi- 
cherer immer weniger Anreize zur Entwicklung und Verwendung kapitalmarktbasierter Ver- 
sicherungsderivate.^^^ Als Folge wurde der gesamte Katastrophenoptionshandel wegen man- 
gelnder Nachfrage eingestellt.^^^ 



2. 1.4. 2. 3. Fazit 

Katastrophenoptionen haftet ein erhebliches Basisrisiko an. Dies ergibt sich aus der Verwen- 
dung von Katastrophenindizes als Basiswerte, die die Schadenshöhen in einer objektivierten 
Form abbilden. Das Basisrisiko kann zu Absicherungslücken führen, die den praktischen Ein- 
satz der Optionen als Alternative zur traditionellen Versicherungslösung vereiteln. Die bishe- 
rigen Erfahrungen mit Katastrophenoptionen haben darüber hinaus gezeigt, dass die prakti- 
sche Umsetzung des theoretischen Ansatzes erhebliche Probleme bereitet. Die eigentlichen 
Vorteile kamen nicht zum Tragen und der Handel wurde wegen mangelnden Interesses einge- 



Siehe Studie der American Academy of Actuaries, S. 5. 

Vgl. Übersicht 5 in IFR 2000, S. 20. 

Vgl. IFR 2000, S. 20. 

The Economist, S. 70; so auch: Murray, Michael R., Assistant Vice President, Financial Analysis, ISO, New 
Jersey, USA, per E-Mail vom 10. August 2001. 

In diesem Sinne auch: Murray, Michael R., Assistant Vice President, Financial Analysis, ISO, New Jersey, 
USA, per E-Mail vom 10. August 2001. 
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stellt. Die Beseitigung dieser Mängel wäre nur unter Einsatz erheblicher Ressourcen denkbar. 
Hierfiir besteht jedoch solange kein Anreiz, solange der traditionelle (Rück- 
) Versicherungsmarkt die gewöhnlichen Schäden im Zusammenhang mit Großschadensrisiken 
abfängt. Die bisherigen Erfahrungen führen daher zu dem Schluss, dass das sehr umfangrei- 
che Konzept der Katastrophenoptionen nur dann für Investoren von Interesse ist, wenn es zu 
Kapazitätsengpässen größeren Ausmaßes auf dem traditionellen (Rück-) Versicherungsmarkt 
kommt. Das „Aufleben“ eines derartigen Marktsegmentes als Reaktion auf Großschäden er- 
scheint daher auch zukünftig weiterhin möglich. Der Fortbestand des Marktsegmentes in Zei- 
ten eines entspannteren Versicherungsmarktes scheitert dagegen infolge des zeitlichen und 
finanziellen Aufwands, dem während dieser Phase kein gesicherter Nutzen gegenübersteht. 
Katastrophenoptionen scheiden somit als alternative Absicherungsmöglichkeit für zukünftige 
Schadensereignisse aus. 

Dennoch soll das Konzept der Katastrophenoptionen in der abschließenden Analyse dieses 
Kapitels den sonstigen alternativen Versicherungsinstrumenten gegenüber gestellt werden, da 
die Optionen als einzige auf ein standardisiertes Konzept zurückgreifen. Hierdurch lassen sich 
die Vor- und Nachteile der individuell ausgerichteten ART-Produkte des Versicherungsmark- 
tes gut herausarbeiten. Diese werden nun im Folgenden dargestellt. 



2.2. Katastrophenanleihen 

Mit Hilfe von Katastrophenanleihen^^^ sollen sich Industrie- oder Versicherungsuntemehmen 
durch Fremdkapitalbeschaffung über den Kapitalmarkt gegen Großschäden absichem. Insbe- 
sondere Versicherern und Rückversicherern eröffnet sich hierdurch die Möglichkeit, ihren 
Geschäftsbetrieb über das von ihnen selbst tragbare Volumen auszudehnen oder aber das von 
ihnen übernommene Risiko über den Kapitalmarkt zu verteilen. 

Katastrophenanleihen zählen zu den kundenspezifisch ausgerichteten Instrumenten des 
ART-Marktes, die, im Gegensatz zu den standardisierten Katastrophenoptionen, auf den 
Einzelfall, das einzelne Risiko und die einzelne Partei zugeschnitten sind. Bei ihnen handelt 
es sich um die Aussonderung individueller (Katastrophen-) Versicherungsrisiken einzelner 
(Versicherungs-)Untemehmen und ihre Verbriefimg in am Kapitalmarkt handelbare 
Finanzinstrumente. Auf Grund dieser Eigenschaft wird der Handel mit ihnen teilweise auch 
als , Jnsurance-Linked Securitization“, kurz ,JLS“, bezeichnet. 



2.2.1. Allgemeine Funktionsweise 

Katastrophenanleihen sind Industrieobligationen, die den Anleger im Falle der Realisierung 
eines zuvor klar definierten (Großschaden-)Ereignisses verpflichten, auf seine Rück- bzw. 



Der Begriff der Katastrophenanleihen ist mit den Begriffen „Cat(astrophe)-Bond“ oder auch ,Act-of-God- 
Bond“ gleichzusetzen, vgl. Herold/Paetzmann, S. 75 bzw. 79. 

Vgl. Herold/Paetzmann, S. 65 ff. 
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Zinszahlungsansprüche ganz oder teilweise zu verzichten oder diese zu stunden.^^^ Industrie- 
obligationen sind Schuldverschreibungen, mit denen sich große und namhafte Unternehmen 
aus Industrie, Handel und Verkehr langfristiges Fremdkapital für Investitionen und Umschul- 
dungen beschaffen.^^"^ Für die Bonität dieser Papiere sind in erster Linie der Ruf, die wirt- 
schaftliche Lage und die Ertragskraft des Anleiheschuldners maßgebend. 

Schuldverschreibungen sind verbriefte Kredite.^^^ Sie verkörpern Forderungsrechte. Der 
Inhaber einer Schuldverschreibung hat einen Rückzahlungs- sowie einen Zinszahlungsan- 
spruch. Darüber hinaus können Schuldverschreibungen Zusatzrechte^^^ verbriefen. 

Dem Aussteller dienen Schuldverschreibungen zur Beschaffung von Fremdkapital. Der Ge- 
samtbetrag des benötigten Kapitals (Anleihe) wird in Teilbeträge (Teilschuldverschreibungen) 
gestückelt, in standardisierten Urkunden verbrieft und bei einer Vielzahl von Anlegern be- 
schafft. Der Aussteller (Emittent) ist Anleiheschuldner. Dem Anleger dienen Schuldver- 
schreibungen zur verzinslichen Vermögensanlage. Er erwirbt eine verbriefte Darlehensforde- 
rung und wird Anleihegläubiger. 

Der Betreiber eines Kernkraftwerkes möchte beispielsweise das nukleare Risiko seiner Anla- 
ge absichem. Da zusätzlicher Versicherungsschutz über den Versicherungsmarkt jedoch nur 
zu sehr hohen Prämien erhältlich ist, möchte er sich Sicherungskapital über den Kapitalmarkt 
besorgen. Hierzu emittiert er Katastrophenanleihen, die das nukleare Risiko seiner Anlage 
verbriefen. Anleger erwerben diese Anleihen und wetten damit auf den Nichteintritt eines 
nuklearen Störfalls im betreffenden Atomkraftwerk während der Laufzeit der Anleihe. Über- 
den Verkauf der Anleihen besorgt sich der Betreiber zusätzliches Sicherungskapital, das ihm 
für die Laufzeit der Schuldverschreibung zum Ausgleich etwaiger Schäden zur Verfiigung 
steht. Kommt es zu einem Störfall, verlieren die Anleger quasi ihre Wette und - je nach Ver- 
tragsgestaltung - ihr investiertes Kapital. Der Betreiber kann dieses Kapital zum Ausgleich 
der verursachten Schäden einsetzen. 

Katastrophenanleihen lassen sich vor allem durch drei Wesensmerkmale charakterisieren: 
Durch den Rückzahlungs- bzw. Zinszahlungsmodus sowie deren Koppelung an eine spezielle 
Bezugsgröße: 

Aus der Laufzeitbegrenzung der Katastrophenanleihen folgt zunächst, dass die Rückzah- 
lung des investierten Kapitals bestimmt sein muss. Dieser Rückzahlungsmodus ist das erste 
Wesensmerkmal der Katastrophenanleihen. Die Rückzahlung ist bei den Katastrophenan- 
leihen stets von einer Bezugsgröße abhängig. Ebenso wie bei den Katastrophenoptionen wet- 
tet der Inhaber einer Katastrophenanleihe auf den Eintritt oder Nichteintritt eines bestimmten 
Schadens. Verläuft die Wette für ihn positiv, so wird sein Anspruch auf Rückzahlung seiner 
gesamten Investition am Ende der Laufzeit fällig und er erhält seinen gesamten Anlagebetrag 



ISO, S. 16. Zu den Wesensmerkmalen des Rück- bzw. Zinszahlungsanspruches im Folgenden noch einge- 
hender. 

Grill/Perczynski, S. 378. 

Vgl. allgemein zu Schuldverschreibungen: Grill/Perczynski, S. 378. 

Als solche kommen etwa Umtauschrechte in Aktien (Wandelschuldverschreibungen), Bezugsrechte (Opti- 
onsanleihen) oder Gewinnbeteiligungen (Gewinnschuldverschreibungen) in Betracht; vgl. Grill/Perczynski, 
S. 378. 

Vgl. König, S. 3. 
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zurück. Verläuft die Wette für ihn dagegen negativ, so kommt - je nach Vertragsgestaltung - 
sowohl der Total- als auch ein Teilverlust des Rückzahlungsanspruchs in Betracht. Eine wei- 
tere Möglichkeit ist die Staffelung des Rückzahlungsanspruches.^^® 

Während der Laufzeit des Papiers wird dem Investor eine Verzinsung seines eingezahlten 
Kapitals gewährt. Auch dieser Zinszahlungsanspruch kann ganz oder teilweise, alternativ oder 
kumulativ neben dem Rückzahlungsanspruch dem Risiko ausgesetzt werden; der hierfür fest- 
gelegte Modus ist das zweite Wesensmerkmal der Katastrophenanleihen. Auch bei seiner 
Ausgestaltung bestehen verschiedene Möglichkeiten: Neben der Zahlung eines festen Basis- 
zinssatzes mit bedingter Bonusverzinsung oder der Staffelung der Zinszahlung ist ferner auch 
die Abhängigkeit des gesamten Zinszahlungsanspruchs vom (Nicht-)Eintritt der Bedingung 
denkbar. 

Drittes und entscheidendes Wesensmerkmal ist die Koppelung der Rückzahlungs- und 
Zinszahlungsansprüche an eine katastrophenbezogene Kenngröße. Erst die Formulierung 
dieser speziellen Bedingung fiihrt zur Gestaltung einer Katastrophenanleihe. Die Bedingung 
wird auch als „Trigger“ bezeichnet und stellt das Kriterium zur Bestimmung einer Schaden- 
oder Nicht-Schadensituation dar.^^^ Dieser Mechanismus kann entweder auf Basis eines sin- 
gulären Schadenereignisses (,f vent-Trigger“), eines Portefeuilles von Schadenereignissen 
(,JVlulti-Trigger“), auf Grundlage der Verluste eines einzelnen (Versicherungs-)Untemehmens 
(,JDirect-„ oder ,Jndemnity-Trigger“) oder der Versicherungsindustrie als ganzes (,Jndustry- 
Trigger“) beruhen. Je nach Gestaltung und Auswahl der Bezugsgröße verteilen sich wie- 
derum die Anteile am Basis- bzw. am morahschen Risiko^^^, wie dies bereits bei den Katast- 
rophenoptionen erläutert wurde.^^^ 

Tritt während der Laufzeit des Papiers die Bezugsgröße in Form eines Großschadens ein, so 
verliert der Investor je nach Vertragsgestaltung seine Ansprüche auf Rück- und/oder Zinszah- 
lung ganz oder teilweise. Verwirklicht sich die Bezugsgröße dagegen nicht, so bekommt er 
neben seinem investierten Kapital auch die gesamten, in Aussicht gestellten Zinsen vom E- 
mittenten ausbezahlt. 

Zur Kapitalbeschaffung kann der Emittent einer Katastrophenanleihe grundsätzlich 
zwischen zwei Emissionsformen wählen: zwischen der Selbst- und der Fremdemission: Im 
Rahmen der Selbstemission bemüht sich das emittierende Unternehmen eigenständig um die 
Platzierung der Wertpapiere im Markt.^^'* Auf Grund der dazu notwendigen Marktposition 
bleibt diese Methode im wesentlichen öffentlichen Körperschaften oder großen Aktiengesell- 
schaften Vorbehalten. Die Selbstemission kommt daher nur in Ausnahmefällen und auch 



König, S. 3. 

Vgl. eingehender König, S. 4. 

Vgl. Herold/Paetzmann, S. 97: Der aus dem Englischen stanunende Begriff „Trigger“ bedeutet wörtlich 
übersetzt , Auslöser“ und stellt somit die Bedingimg dar, die eintreten muss, damit ein ART-Produkt eine 
Wertänderung erfährt. 

Vgl. Herold/Paetzmann, S. 66 f., bzw. Gorvett, S. 19. 

Gorvett, S. 18. Auf die speziellen Eigenarten der aufgeführten Trigger wird im Folgenden noch näher einge- 
gangen. 

Vgl. oben, unter ffl.2. 1.4.2. 1., S. 77. 

Vgl. Büschgen, S. 284. 

Büschgen, S. 284. 
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dann nur in sehr kleinen Emissionsvolumina vor.^^^ Die gängige Emissionsart ist daher die 
Fremdemission, bei der zur Platzierung der Wertpapiere Kreditinstitute, die sich in der Regel 
zu einem Emissionskonsortium zusammenschließen, oder Wertpapierdienstleistungsunter- 
nehmen eingeschaltet werden.^^^ Art und Umfang ihrer Beteiligung wird im Emissionsvertrag 
(Übernahmevertrag) festgelegt.^^^ Durch die Fremdemission kann der Emittent das Netzwerk 
der Banken und Wertpapierhandelshäuser nutzen, wodurch im allgemeinen die Erfolgschan- 
cen der Platzierung steigen. 

Bezogen auf den ART-Markt wird bei der Selbstemission von der primären Securitization, 
bei der Fremdemission von der sekundären Securitization gesprochen^^^: 

Bei der primären Securitization platziert der Emittent die Anleihen selbständig und direkt 
im Kapitalmarkt. 



Transfer des versicherungstechnischen Risikos 
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Finanzieller Ausgleich 

Abb. 14: Primäre Securitization auf dem Versicherungsmarkt 

Im Falle der sekundären Securitization wird sich zur Platzierung dagegen eines Wertpapier- 
dienstleisters bedient. Dieser wird als „Special Purpose Vehicle“, kurz „SPV“, bezeichnet und 
stellt eine eigens für diesen Zweck gegründete Gesellschaft dar.^^^ Der Emittent bündelt in 
diesem Falle zunächst sein versicherungstechnisches Risiko und veräußert es an das SPV. Zur 
Refinanzierung dieser Transaktion setzt das SPV sogenannte ,Jnsurance Risk Backed Securi- 
ties“ (IRBS)^^^ am Kapitalmarkt ab, so dass die Verteilung des Risikos auf die Investoren erst 
in einem zweiten Schritt erfolgt. 



Vgl. Schanz, § 10 Rn. 7. 

Vgl. Grill/Perczynski, S. 228, bzw. Büschgen, S. 284. 

Bei der Übernahme gibt es drei Möglichkeiten: Die feste Übernahme (Kauf), die kommisionsweise Über- 
nahme sowie die Geschäftsbesorgung; vgl. hierzu die Übersicht bei Grill/Perczynski, S. 228. 

Vgl. Schanz, § 10 Rn. 8. 

Vgl. Hase, S. 291 (291). 

Der Figur eines „SPV“ wurde sich bereits im Rahmen der „ursprünglichen“ Securitization im Bankensektor 
bedient. In diesem Falle wurden zunächst bereits bestehende Forderungen aus Bankkrediten zu Bündeln zu- 
sammengefasst und an das SPV verkauft, das diese Transaktion wiederum durch die Veräußerung von Wert- 
papieren am Kapitalmarkt refinanzierte; vgl. Thießen, S. 682 (682). 

Hase S. 291 (292). Der Begriff der ,TRBS“ stellt eine Form der „Asset Backed Securities“ (ABS) dar. Letzte- 
ren liegt wiederum die Idee der Veräußerung weitgehend homogener Vermögensgegenstände, zumeist Forde- 
rungen, an eine Zweckgesellschaft zugrunde. Diese refinanziert die Transaktion abermals durch die Enüssion 
von Wertpapieren, die durch das angekaufte Vermögensbündel gedeckt sind und als ABS bezeichnet werden; 
vgl. dazu allgemein Bigus S. 33 (33) m.w.N. 
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Transfer des versicherungstechnischen Risikos via Risk Backed Securities 



Abb. 15: Sekundäre Securitization auf dem Versicherungsmarkt 

Nachdem anfänglich von beiden Varianten Gebrauch gemacht wurde, wird inzwischen regel- 
mäßig auf die Form der sekundären Securitization zurückgegriffen. Als SPV werden dabei 
„Special Purpose Reinsurer“ (SPR) eingesetzt. Ein SPR ist ein zwischen Emittent und Inves- 
tor geschaltetes Einzweckuntemehmen, mit der Aufgabe, Katastrophenanleihen am Markt zu 
platzieren und die hieraus erwirtschafteten Beträge dem Emittenten als traditionelle Rückver- 
sicherung gegen entsprechende Prämienzahlung zur Verfügung zu stellen. 

Im Gegensatz zur gewöhnlichen Fremdemission gründet der Emittent bei der sekundären 
Securitization also erst das Wertpapierdienstleistungsuntemehmen, dessen er sich zur 
Platzierung der Katastrophenanleihen bedienen möchte. Dieser „Special Purpose Reinsurer“ 
platziert die Anleüie am Markt. Das durch die Veräußerung der Schuldverschreibungen ein- 
genommene Geld stellt er dem Emittenten als (zusätzliche) Rückversicherungsmarge gegen 
Zahlung einer entsprechenden Rückversicherungsprämie zur Verfügung. Zur Absicherung 
wird diese Kapitalmasse in eine Treuhandgesellschaft überfiihrt und nicht selten in Staatsan- 
leihen angelegt.^^^ 




Abb. 16: Struktur einer Katastrophenanleihe vor Bedingungseintritt 



Vgl. die Übersichtstabelle in: ISO, S. 15, die den Handel mit Katastrophenfinanzprodukten für die Jahre 1995 
bis 1998 wiedergibt. 

Vgl. ISO, S. 20, und Herold/Paetzmann, S. 96 unter SPV. 

Vgl. Cholnoky/ZiefiWerner/Bradistilov, S. 2. 
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Sollte es während der Laufzeit nicht zur Auslösung des Triggers, d.h. der Bezugsgröße, 
kommen, so erhalten die Anlagegläubiger nach Ablauf des Vertrages ihr investiertes Kapital 
sowie ihren Zinsanteil ausbezahlt. Der SPR begleicht den für die Zinszahlungen aufzuwen- 
denden Betrag zunächst aus den aus dem Trustvermögen erwachsenden Zinserträgen. Da 
dieser Betrag jedoch grundsätzlich hinter der auf die Anleihe gezahlten Zinssumme zurück- 
bleibt, muss die Differenz durch die vom Versicherer eingenommenen Rückversicherungs- 
prämien ausgeglichen werden. 
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und/oder Zins- 
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Abb. 17; Struktur einer Katastrophenanleihe nach Bedingungseintritt 



Sollte der Trigger dagegen ausgelöst werden, so verlieren bzw. stunden die Anlagegläubiger 
ihren Rückzahlungs- bzw. Zinszahlungsanspruch je nach Vertragsgestaltung ganz oder teil- 
weise. Der hierdurch beim SPR verbleibende Betrag wird dem Versicherer zur Begleichung 
seiner Zahlungsverpflichtungen gegenüber seinen Versicherungsnehmern als Rückversiche- 
rungsmarge ausbezahlt. 



2.2.2. Gestaltungsvarianten 

Katastrophenanleihen können in unterschiedlichster Form ausgestaltet werden. Gestaltungsva- 
rianten ergeben sich vor allem bezüglich des Triggers, der Risiko- und der Tranchenstruktur 
einer Anleihe. Diese sollen zum besseren Verständnis des sich anschließenden Praxisbeispiels 
an dieser Stelle kurz skizziert werden. 



Cholnoky/ZiefAVerner/Bradistilov, S. 2. 

Der Grund für diese üblicherweise auftretende Differenz liegt in der Struktur der Katastrophenanleihe, die 
den Investoren über dem Marktniveau liegende Zinsprämien in Aussicht stellt. Diesen steht auf der anderen 
Seite jedoch lediglich der Basiszinssatz aus der „sicheren“ Investition in Staatsanleihen gegenüber, so dass 
grundsätzlich auf das Kapital des Versicherers zurückgegriffen werden muss. Diese ,Ausgleichszahlungen“ 
stellen insofern eine Art Versicherungsprämie dar, die der Versicherer an den SPR für die Bereitstellung zu- 
sätzlicher finanzieller Sicherheiten leisten muss. 
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2.2.2. 1. Trigger 

Die Konstruktion der Bezugsgröße ist von entscheidender Bedeutung für den Erfolg oder 
Misserfolg eines ART-Produktes. Dies zeigte sich bereits bei den Katastrophenschaden- 
Indizes, die als Trigger der Katastrophenoptionen dienten. Hinsichtlich der Gestaltung der 
Bezugsgröße bestehen vielfältige Möglichkeiten. Bei der jeweiligen Konstruktion sind jedoch 
mehrere Faktoren zu berücksichtigen und gegeneinander abzuwägen. Hierzu zählen etwa die 
Transparenz und Nachvollziehbarkeit des Triggers sowie die Praktikabilität seines Ermitt- 
lungsverfahrens. Von entscheidender Bedeutung ist jedoch - wie bereits anhand der Katastro- 
phen-Indizes erläutert - die Abwägung zwischen dem Basis- und dem morahschen Risiko, die 
von der Standardisierung des Triggers abhängig ist.^^^ 

Als auslösende Bedingung konunen grundsätzlich folgende Kriterien in Betracht: Einzelne 
Schadenereignisse („Event-Trigger“), eine Kombination gleichartiger oder verschiedener 
Schadenereignisse (,>lulti-Trigger“), Verluste eines einzelnen (Versicherungs- 
)Untemehmens (,JDirect-„ oder ,Jndemnity-Trigger“) oder Einbußen der Versicherungsin- 
dustrie als ganzes (,Jndustry-Trigger“). Dabei liegt den Event- und Multi-Triggern entweder 
das bloße Ereignis oder aber das Überschreiten einer parametrischen Größe^^^ zugrunde, wäh- 
rend sich die Indemnity- bzw. Industry-Trigger ausschließlich auf Versicherungsschäden be- 
ziehen. 

Um möghchst viele der eingangs erwähnten Faktoren bei der Gestaltung eines Triggers zu 
berücksichtigen, können diese Kriterien auch beliebig miteinander kombiniert werden. So ist 
beispielsweise ein Multi-Trigger denkbar, der nicht nur Versicherungsschäden in einem ge- 
wissen Umfang, sondern darüber hinaus auch das Überschreiten einer bestimmten parametri- 
schen Größe erfordert. 

Ein Versicherungsuntemehmen enüttiert beispielsweise Katastrophenanleihen zur Absiche- 
rung ihrer Erdbebenpolicen. Als Bezugsgröße verwendet sie einen Multi-Trigger, der sowohl 
ein Mindestmaß an Versicherungsschäden als auch eine gewisse Intensität des Erdbebens 
verlangt. Die Versicherungsschäden werden durch die erdbebenbedingten Versicherungsleis- 
tungen des Unternehmens, die Intensität des Erdbebens anhand der Richterskala^^® bestimmt. 
Eine derartige Ausgestaltung ist insbesondere im Hinblick auf die Abwägung zwischen dem 
Basis- und dem moralischen Risiko von Vorteil^^^: Wählt man als Bezugsgröße ausschließlich 
die Verluste eines einzelnen Versicherungsuntemehmens aus^^^, so besteht infolge der voll- 



* So bereits oben schon, unter 111.2.1.4.2,1., S. 77, unter Verweis auf Gorvett, S. 18. 

Unter einem Parameter oder einer parametrischen Größe versteht man einen Wert, der sich mittels einer 
Skala oder skalierter technischer Instrumente bestimmen lässt (z.B. Messwerte fiir Geschwindigkeiten, Hö- 
henunterschiede oder Entfernungen). 

Nach dem amerikanischen Seismologen C. F. Richter benannte Skala zur Messung der Intensität von Erdbe- 
ben. 

Vgl. auch Richter, S. 8. 

Als Beispiel sei hier auf die beiden Katastrophenanleiheplatzierungen des US-amerikanischen Versiche- 
rungsuntemehmens United Services Automobile Association (USAA) aus den Jahren 1997 und 1998 verwie- 
sen, die sich eines Direct-Triggers bedienten. Vgl. zur näheren Ausgestaltung der Anleihe bzw. des Triggers: 
Gorvett, Anhang 1. 
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kommenen Korrelation zwischen der Bezugsgröße und dem Verlustprofil des Unternehmens 
zwar kein Basisrisiko.^^^ Der Versicherer kann sein Verlustprofil allerdings sehr leicht beein- 
flussen. Die Anleihegläubiger können dies nur schwer kontrollieren, so dass sich für den Ver- 
sicherer der Anreiz zu opportunistischem Verhalten bietet: Er könnte beispielsweise behaup- 
ten, dass das Erdbeben zu so großen Verlusten in seinem Unternehmen geführt habe, dass es 
zur Auslösung des Triggers durch Überschreiten der Mindestschadenhöhe gekommen sei. Die 
Anleihegläubiger würden folglich zumindest einen Teil ihres investierten Kapitals verlieren, 
wodurch es beim Versicherer zu einer ungerechtfertigten Bereicherung durch Opportunis- 
musgewinne käme. Diese Gefahr kann durch die zusätzliche Einführung einer weiteren Be- 
dingung in Gestalt einer parametrischen Größe verringert werden. Opportunistisches Verhal- 
ten lohnt sich in diesem Falle nämlich erst dann, wenn auch die parametrische Kenngröße 
überschritten wurde. Der Parameter wird aber nicht nur als weiterer Schwellenwert genutzt: 
Wählt man als Parameter eine Kenngröße aus, die mit dem Versicherungsrisiko korreliert, so 
wird auch ein gewisser Umfang an Versicherungsleistungen fiir das Risiko ab einem gewissen 
Wert des parametrischen Triggers immer wahrscheinlicher. Faktisch wird dadurch das morali- 
sche Risiko reduziert. Ein bestimmter Wert auf der Richterskala lässt etwa Versicherungsleis- 
tungen in einem gewissen Umfang erwarten. Die Koppelung beider Größen trägt somit zur 
Eingrenzung des Verhaltensspielraums des Versicherers bei. 

Zur Eindämmung des moralischen Risikos bietet sich des Weiteren aber auch die Wahl ei- 
nes Industry-Triggers in Form eines Katastrophenschadenindex an, wie dies beispielsweise 
bei der Erdbebenanleihe der Schweizer Rückversicherungsgesellschaft aus dem Jahre 1997 
der Fall war.^^"^ Durch den Bezug auf industrieweite Verluste soll das moralische Risiko redu- 
ziert werden und besteht daher lediglich in dem Maße, in dem die Schweizer Rück nüt ihren 
Daten zur Berechnung des Index beiträgt.^^^ Gleichzeitig nimmt jedoch das Basisrisiko wie- 
der zu, da die Verluste eines einzelnen Anlegers möglicherweise nicht mit der Entwicklung 
des Index übereinstimmen. 

Zur Abwägung der unterschiedlichen Risiken bietet sich daher im Ergebnis die Konstrukti- 
on eines Multi-Triggers an, der die einzelnen Vor- und Nachteile der verschiedenen Trigger- 
arten jeweils so miteinander kombiniert, dass sowohl dem Interesse des Anleiheschuldners als 
auch dem der Anleihegläubiger Rechnung getragen wird. Dies erfordert eine Abwägung im 
Einzelfall. 



2 . 222 . Risikostrukturen 

Als weitere Gestaltungsmöglichkeit kann der Anleiheschuldner zwischen mehreren Risiko- 
strukturen wählen, die sich dadurch unterscheiden, dass entweder der Rückzahlungs- und/oder 
der Zinszahlungsanspruch ganz- oder teilweise dem Katastrophenrisiko ausgesetzt werden: 



Gorvett, S. 19. 

Vgl. hierzu überblicksmäßig Gorvett, Anhang 1, ausführlicher dagegen im Folgenden unter ni.2.2.3, S. 89 ff. 
Vgl. Gorvett, S. 19. 
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Bei der Ar-/?w/:-Struktur sind sowohl das Nominalkapital (Nennwert) der Obligation als 
auch die Zinszahlungen voll dem Risiko der Katastrophe ausgesetzt. Diese Struktur repräsen- 
tiert die ,/eine“ Form der Katastrophenanleihe. 

In Pflrf/ö/fy-De/<?fl5^J-Konstruktionen wird dagegen ein Teil des Emissionsvolumens in so- 
genannten ,J^ull-Kupon-Anleihen“ oder auch ,^ro-Bonds“ angelegt, wodurch erreicht wird, 
dass dieser Teil auch im Katastrophenfall zurückbezahlt werden kann.^^^ Der nicht gesicherte 
Teil und der Ertrag des sicheren Teils der Katastrophenanleihe stehen für die Deckung der 
Katastrophenschäden zur Verfügung. 

Der „reinen“ Katastrophenanleihe gegenüber steht die Pnncipal-Protected-Struktm. Hier- 
bei wird lediglich die Rückzahlung des Gesamtbetrages garantiert, die Zinszahlungen sind 
dagegen dem Risiko ausgesetzt. Ermöglicht wird die Rückzahlung durch eine Verlängerung 
der Laufzeit der Obligationen (Stundung). Der erzielte Zins aus dem Trustvermögen des SPV 
(Special Purpose Vehicule) kann so das Kapital für die Rückzahlung aufbauen.^^^ 



2.2.2.S. Tranchestrukturen 

Unter der Verwendung der unterschiedlichen Risikostrukturen bieten einige Katastrophenan- 
leihen dem Anleger nütunter verschiedene Tranchen an. Unter einer Tranche wird in diesem 
Sinne der Teilbetrag einer Wertpapieremission verstanden. Infolge der Unterteilung in mehre- 
re Teilbeträge kann die Emission in unterschiedlichen zeitlichen Abständen oder mit unter- 
schiedlichen Risikostrukturen begeben werden. 

Durch die Aufteilung einer Emission in verschiedene Tranchen kann eine Anleihe für un- 
terschiedliche Anleihegläubiger attraktiv sein. Eine Tranche kann beispielsweise einen höhe- 
ren Zinssatz als Ausgleich für den Verzicht auf den gesamten Rückzahlungsanspruch im Falle 
eines Großschadens bieten, um spekulativen Anleihegläubigern gerecht zu werden. Eine an- 
dere Tranche derselben Enüssion kann dagegen unter Verwendung der Principal-Protected- 
Struktur für risücoaverse Investoren attraktiv sein. Als solche kommen insbesondere diejeni- 
gen institutionellen Anleger in Betracht, denen auf Grund gesetzlicher Bestimmungen nur 
relativ hochgradig abgesicherte Investitionen gestattet sind."^^ Hierzu zählen beispielsweise 
Versicherungen, die hinsichtlich der Anlage ihres Vermögens an bestimmte aufsichtsrechtli- 
che Vorschriften gebunden sind. 



Vgl. Deistler/Ehrlicher/Heidorn, S. 1119 (1120). 

Deistler/Ehrlicher/Heidorn, S. 1119 (1120). Die Besonderheit dieser Konstruktion besteht darin, dass die 
Vertragsstruktur einer Null-Kupon-Anleihe im Gegensatz zu gewöhnlichen, festverzinslichen Schuldver- 
schreibungen keine Zinszahlungen während der Laufzeit vorsieht. Stattdessen werden die Zinsen angesam- 
melt und erst bei Fälligkeit der Anleihe mit dem Anleihebetrag ausbezahlt. Als Ausgleich hierfür werden 
Null-Kupon-Anleihen jedoch mit einem entsprechend hohen Abschlag begeben. Die Verzinsung ergibt sich 
aus der Differenz zwischen Ausgabepreis und Rückzahlungsbetrag (Barwertberechnung). Neben höheren 
Gewinnmöglichkeiten bzw. steuerrechtlichen Vorteilen der Investoren, profitieren die Schuldner von Zero- 
Bonds vor allem von der Liquiditätsstruktur dieser Obligationsart, da während der Laufzeit keine Liquiditäts- 
abflüsse durch Zinszahlungen entstehen; vgl. Obst/Hüntner, S. 1112, und Grill/Perczynski, S. 382 f. 
Deistler/EhrlichCT/Heidorn, S. 1119(1121). 

Vgl. Büschgen, S. 864. 

^ Vgl. ISO, S. 16. 
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Für bundesdeutsche Versicherungsuntemehmen ist dies in den §§54 und 54a VAG gere- 
gelt. Mittels dieser Bestimmungen wird festgelegt, wie das gebundene Vermögen"^^^ einer 
Versicherung unter Berücksichtigung der Grundsätze der Sicherheit, der Rentabilität, der Li- 
quidität sowie der Mischung und Streuung"^®^ angelegt werden darf. Investitionen in inner- 
und außereuropäische Anleihen sind dabei speziell in § 54a Abs. 2 Nr. 3 VAG geregelt und 
sehen neben prozentualen Investitionshöchstgrenzen auch bestimmte Mindestqualitätsanfor- 
derungen vor."^°^ 

Unter Verwendung der Principal-Protected-Struktur ist es jedoch möglich, Tranchen zu 
entwickeln, die aufsichtsrechtlichen Belangen durchaus gerecht werden. Entsprechend haben 
derartige Konstruktionen auch bereits gute bis sehr gute Bonitätseinschätzungen von angese- 
henen Ratingagenturen, wie etwa Standard & Poor’s oder Moody’s, erhalten. Der Erwerb 
von Katastrophenanleihen kann somit selbst institutionellen Anlegern ermöglicht werden. 



2.2.3. Praxisbeispiel 

Im Juli 1997 entschied die Schweizer Rückversicherungsgesellschaft ihre Deckungszusagen 
für Erdbebenschäden im US-Bundesstaat Kalifornien über den Kapitalmarkt abzusichern. 
Hierzu rief sie als Tochtergesellschaft den Special-Purpose-Rückversicherer „SR Earthquake 
Fund, Ltd.“ mit Sitz auf den Cayman Inseln ins Leben. Dieser hatte als einzige Bestimmung 
den Abschluss eines Rückversicherungsvertrages in Höhe von 112,2 Mio. mit dem 

Mutteruntemehmen zur Aufgabe.'^^^ Nach dem ursprünglichen Plan sollte das SPV zur Finan- 
zierung des Rück Versicherungsvertrages Katastrophenanleihen in einem Gesamtwert von 115 
Mio. US$ am Kapitalmarkt platzieren. Auf Grund der enormen Nachfrage der Anleger wur- 
den schließlich jedoch sogar Obligationen im Wert von 137 Mio. US$ ausgegeben."^^^ 

Die Anleihen hatten zunächst eine Laufzeit von zwei Jahren und waren in vier Tranchen 
aufgeteilt. Die ersten beiden Tranchen (als Klassen „A-l“ und „A-2“ bezeichnet) umfassten 
62 Mio. US$. Sie folgten teilweise der Principal-Protected-Struktur, da zumindest 40% des 
angelegten Kapitals durch Staatsanleihen gesichert waren, die noch vor Ablauf der Anleihe- 
frist fällig wurden.'^^^ Die Anleihen der Klasse A-l waren mit einem festen Zinssatz von 8,645 
% ausgestattet, während die A-2-Obligationen über einen an den LIBOR"^^^ gekoppelten frei- 



Vgl. zur Übersicht über die Vermögensaufteilung eines Versicherungsunternehmens Prölss, § 54a VAG, Rn. 
8 . 

§ 54 Abs. 1 VAG 

Vgl. allgemein zum dreistufigen Vorschriftensystem des § 54a VAG: Bitz, S. 99 f 
Vgl. ISO, S. 16. 

Siehe zum Umfang des Versicherungsvertrages: Schweizer Rück, S. 7. 

Vgl. Cox/Fairchild/Pedersen, S. 10, unter Verweis auf Zolko. 

Schweizer Rück, Pressemitteilung. 

Schweizer Rück, S. 7. 

Der LIBOR {London Interbank Ojfered Rate) ist ein Referenzzinssatz (Briefkurs) für viele Finanzinstrumente 
des Geldmarktes, zu dem international tätige Großbanken Geldmarktgeschäfte in London abschließen. Unter 
einem Referenzzinssatz versteht man einen Basiszinssatz des freien Marktes, der als Orientierungsgröße bei 
der Festlegung eines Vertragszinssatzes für Finanzgeschäfte von den jeweiligen Vertragspartnern verwendet 
wird. Es handelt sich insofern nicht um einen offiziellen Zinssatz, sondern vielmehr um einen objektivierten 
und daher intersubjektiv nachprüfbaren Wert. Zur Bestimmung des LIBORs wird am zweiten Werktag zu 
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en Zinssatz verfügten."^ Bemerkenswert war dabei, dass die zur A-Klasse zählenden Schuld- 
verschreibungen als erste Katastrophenanleihe überhaupt von den Ratingagenturen eine Boni- 
tätseinschätzung der höchsten Stufe erhielten"^* \ wodurch ihnen eine akzeptable Rückzah- 
lungswahrscheinlichkeit bescheinigt wurde. 

Die dritte Tranche (,3-Klasse“) bestand aus Anleihen in einem Umfang von 60,3 Mio. US$ 
mit bereits spekulativer Bonitätseinschätzung."^^^ Sie war mit einem festen Zinssatz von 
10,493% ausgestattet und zu 100% dem Katastrophenrisiko ausgesetzt (At-Risk Struktur)."^^^ 

Letzteres galt ebenso für die vierte, von den Ratingagenturen nicht beurteilte Tranche („C- 
Klasse“), die Anleihen in einem Gesamtumfang von 14,7 Mio. US$ beinhaltete und über ei- 
nen festen Zinssatz von 11,952% verfügte."^^"^ 

Als Trigger war der größte anfallende Erdbebenschaden während der zweijährigen Laufzeit 
auf dem Gebiet des Bundesstaates Kalifornien bestimmt worden. Maßgeblich für seine Be- 
rechnung waren die Angaben der PCS (Property Claim Services), die in diesem Zusammen- 
hang einen Industry-Trigger auf der Basis aller Erdbebenschäden des US-Bundesstaates Kali- 
fornien erstellte."^^^ Im Vergleich zu früheren Katastrophenanleihen anderer Versicherer"^^^, die 
jeweils ihre eigenen Einbußen als Bezugsgröße verwendeten, konnte somit zwar das morali- 
sche Risiko gesenkt werden; gleichzeitig gewann jedoch das Basisrisiko naturgemäß wieder 
an Bedeutung."^^^ Nach Aussage der Schweizer Rückversicherungsgesellschaft bestand zwi- 
schen dem Index und den eigenen Einbußen infolge des Erdbebens jedoch insofern eine hohe 
Korrelation, als dass die Schweizer Rück den kalifornischen Versicherungsmarkt fast lücken- 
los abdeckte."^^^ Insofern war das Basisrisiko im konkreten Fall ausnahmsweise gering. 



Beginn einer Zinsperiode aus den Angebotszinsscheinen der Banken an diesem Tag das arithmetische Mittel 
gebildet und, soweit erforderlich, auf das nächsthöhere 1/16% aufgerundet, vgl. Gabler, Bd. 6, L-N, S. 2444, 
unter ,4^IBOR“, bzw. Bd. 7, O-R, S. 3215, unter „Referenzzinssatz“. 

Vgl. näher Schweizer Rück, S. 7. 

Der sogenannte ,4nvestment grade“: Moody’s: Baa3, Fitch: BBB-. 

Moody’s: Bai; Fitch: BB. 

Schweizer Rück, S. 7. 

Schweizer Rück, S. 7. 

Schweizer Rück, S. 7. 

Als Beispiel sei hier nur auf die beiden Katastrophenanleiheemissionen der USAA aus den Jahren 1997 und 
1998 verwiesen, vgl. bereits oben, unter Fn. 430, ferner Gorvett, Anhang 1. 

So auch: Cox/Fairchild/Pedersen, S. 10. 

Vgl. Schweizer Rück, S. 8. 
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Die Struktur des Triggers war wie folgt konstruiert: 



PCS-Schätzungen 
der Erdbebenschäden 


Klassen 
A-1, A-2 


B-Klasse 


C-Klasse 


Eintrittswahr- 

scheinlichkeit 


12,0 Mrd. US$ und 
mehr 


0% 


0% 


100% 


2,40% 


18,5 Mrd. US$ und 
mehr 


20% 


33% 


100% 


1,00% 


21,0 Mrd. US$ und 
mehr 


40% 


66% 


100% 


0,76% 


24,0 Mrd. US$ und 
mehr 


60% 


100% 


100% 


0,52% 



Tab. 2: SR Earthquake Fund Trigger-Struktur 



Bei Erreichen der 18,5 Mrd. US$ Schadensgrenze (jährliche Eintrittswahrscheinlichkeit von 
2,40%"^^^) verloren die Anleihegläubiger der ersten beiden Tranchen jeweils 20%, Anleger der 
B-Klasse jeweils 33% ihres Rückzahlungsanspruches. Bei Überschreiten der 21 US$ Milliar- 
dengrenze (jährliche Eintrittswahrscheinlichkeit: 1,00%"^^^) sahen die Kontrakte der ersten 
beiden Tranchen jeweils einen Verzicht von 40%, die der dritten Tranche von 66% des Rück- 
zahlung sanspruches vor. Im Falle des Erreichens der 24 Mrd. US$-Grenze (jährliche Ein- 
trittswahrscheinlichkeit von 0,76%"^^^) verloren die Anleger der ersten beiden Tranchen 60%, 
solche der B-Klasse sogar ihren gesamten Rückzahlungsanspruch. Das gleiche Schicksal er- 
eilte im übrigen Anlagegläubiger der vierten Tranche bereits dann, wenn die Gesamtschäden 
infolge des Erdbebens 12 Mrd. nach Maßgabe der PCS überschritten."^^^ 

Da der Geschäftsbetrieb der Schweizer Rückversicherungsgesellschaft sowohl private als 
auch kommerzielle Versicherungsobjekte im gesamten Bundesstaat Kalifornien umfasste, 
erschien die Heranziehung des entsprechenden PCS -Index auch im Hinblick auf die Minimie- 
rung des Basisrisikos als gute Wahl.'^^'^ 

Anlagegläubiger dieser Emission waren Geldinstitute sowohl des US-amerikanischen als 
auch des europäischen Marktes. Zu ihnen zählten neben Lebensversicherern auch Banken und 
sonstige Unternehmen des Finanzdienstleistungssektors."^^^ 



Vgl. Schweizer Rück, S. 8. 

Schweizer Rück, S. 8. 

Schweizer Rück, S. 8. 

Schweizer Rück, S. 8. 

Vgl. ISO, S. 20. 

Vgl. Schweizer Rück, S. 8. 

Vgl. Schweizer Rück, Pressemitteilung. 
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2.2.4. Vor-/Nachteile 

Inwieweit Katastrophenanleihen eine Alternative zur traditionellen Rückversicherung sind, 
lässt sich am besten anhand ihrer spezifischen Vor- und Nachteile darstellen. 



2.2.4. 1. Vorteile 



2.2.4. 1.1. Basisrisiko 

Auf Grund ihrer individuellen Ausrichtung sind Katastrophenanleihen ebenso 
anpassungsfähig wie ein traditioneller Rückversicherungsvertrag. Sie können sowohl auf die 
Bedürfnisse des Anleiheschuldners als auch auf die der Anleihegläubiger zugeschnitten 
werden. Der Emittent kann die Anleihe sonnt seinem eigenen Risikopotenzial anpassen."^^^ 
Katastrophenanleihen weisen daher - ebenso wie ein Rückversicherungsvertrag - eine hohe 
Korrelation mit den ihnen zugrundeliegenden Risiken auf. Dies stellt einen erheblichen 
Vorteil gegenüber den standardisierten Produkten des ART-Marktes dar. 



2. 2.4.1. 2. Kapitalverfügbarkeit/A usfallrisiko 

Durch die Veräußerung der Katstrophenanleihen erhält der Anleiheschuldner zusätzliches 
Sicherungskapital, das ihm während der Laufzeit der Anleihe direkt zur Verfügung steht. 
Um die sofortige Einsatzbereitschaft der Haftungsmasse im Schadenfall garantieren zu 
können, wird das Sicherungskapital zumeist zweckgebunden an eine Treuhandgesellschaft 
übertragen"^^^, die diese in Anlageformen bester Bonität investiert."^^^ Hierdurch soll das 
Ausfallrisiko der Katastrophenanleihen mininüert und die Schwäche des traditionellen 
Katastrophen(rück)versicherungsmarktes ausgeräumt werden, der über derartige 
Absicherungsmechanismen nicht verfügt."*^^ 



Vgl. ISO, S. 16. 

Siehe Borden /Sarkar, S. 5. 

Dies trifft zu, falls auf die Struktur der primären Securitization zurückgegriffen wird; vgl. bereits oben, unter 
in.2.2.1., S. 83. Wird sich dagegen zur Platzierung der Anleihe eines „Special Purpose Reinsurers“ bedient 
(sekundäre Securitization), so steht dem Anleihegläubiger das Kapital in Form einer gesicherten Rückversi- 
cherungsmarge zur Verfügung (vgl. bereits oben, unter III.2.2.1., S. 83). Diese ist jedoch ebenso direkt ver- 
fügbar, wie das Sicherungskapital bei der primären Securitization. 

Siehe: Müller/Schaefer, S. 1279 (1280). 

Als Investitionsform bieten sich insbesondere handelbare, risikofreie Wertpapiere, wie etwa Staatsanleihen, 
oder andere vergleichbare Anlageformen an, vgl. ISO, S. 49, Fn. 65. 

Siehe: Froot, S. 10. 
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2. 2.4.1. 3. Haftungsvolumen 

Katastrophenanleihen sind darauf ausgerichtet, relativ große Haftungsvolumina abdecken zu 
können; diese Eigenschaft ist für eine Altemativlösung zur Rückversicherung von 
entscheidender Bedeutung."^^^ 

2.2.4.2. Nachteile 



2.2.4.2.I. Transaktionskosten 

Katastrophenanleihen weisen im Vergleich mit den anderen ART-Produkten relativ hohe 
Transaktionskosten auf. Dies ergibt sich aus der individuellen Ausrichtung jeder einzelnen 
Emission, bei der kaum auf standardisierte Strukturen zurückgegriffen werden kann."^^^ Vor 
jeder Neuplatzierung muss der Emittent den Markt zunächst mit Informationen über den 
Inhalt und die Wirkungsweise der Anleihe versorgen. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass 
es sich bei Wertpapieren allgemein in den Kategorien der Informationsökonomie nicht um 
Such- oder Erfahrungs-, sondern um Vertrauensgüter handelt."^^"^ Ein vernünftiger Anleger 
wird sie infolgedessen nur erwerben, wenn er verläßliche Informationen über die anfängliche 
Glaubwürdigkeit und spätere Einhaltung der Geldversprechen besitzt. Derartige 
Informationen werden normalerweise in Form eines Prospekts begeben: Ein Prospekt ist die 
Veröffentlichung bestimmter Angaben über das emittierende Unternehmen und die Einladung 
zur Zeichnung des Wertpapiers. Der Prospekt soll über die tatsächlichen und rechtlichen 
Verhältnisse, die für die Beurteilung des Emittenten und die Wertpapiere wesentlich sind, 
Auskunft geben und muss vollständig und richtig sein."^^^ Aus Anlegerschutzgesichtspunkten 
besteht daher grundsätzlich bei jeder Neuemission eines Wertpapiers die Prospektpflicht für 
den Emittenten. Befreiungen von der Prospektpflicht sind jedoch aus qualitativen und 
quantitativen Gründen möglich. Ein Befreiungstatbestand liegt beispielsweise vor, wenn es 
sich bei der Emission nicht um ein öffentliches Angebot, sondern lediglich um eine 



Siehe Grandi/Müller, S. 608 (612). 

Insofern sind die Kosten etwa mit denen eines ebenfalls individuell ausgerichteten Rückversicherungsvertra- 
ges vergleichbar; so auch: ISO, S. 18, Fn. 32. 

So: Kalss, S. 164, und Reischer (2002), S. F 22; allgemein zu diesen Güterkategorien Fleischer (2001), S. 
118 ff. 

Büschgen, S. 707. 

Vgl. als prägnante Übersicht über die Prospektpflicht der USA und Großbritanniens Schönenberger, S. 25 
bzw 27 f. In Deutschland besteht nach den Vorschriften des Gesetzes über Wertpapier-Verkaufsprospekte 
(VerkProspG) eine Prospektpflicht des Emittenten grundsätzlich dann, wenn er Wertpapiere erstmals 
öffentlich im Inland zur Zeichnung oder zum Verkauf anbietet. Sofern ein Antrag auf Zulassung zur 
amtlichen Notierung an einer inländischen Börse gestellt wird, gelten außerdem die Vorschriften des 
Börsengesetzes ( §§ 38 ff. BörsG). 

Vgl. zur deutschen Rechtslage nur Groß, §§ 2-4 VerkProspG. 
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Privatplatzierung handelt."^^^ Eine Privatplatzierung ist ein Platzierungsverfahren, im Rahmen 
dessen von Großkreditnehmem ausgestellte Schuldscheine von vermittelnden Banken nicht 
öffentlich zum Ankauf angeboten werden, sondern im Telefonhandel in der Privatkundschaft 
und bei institutioneilen Anlegern platziert werden."^^^ 

Bei den bisherigen Katastrophenanleihen handelte es sich jeweils um Privatplatzierungen, 
da sie lediglich institutioneilen Investoren angeboten wurden. Die Emittenten waren 
folglich von der Prospektpflicht befreit. Dennoch erforderte die Neuartigkeit der 
Katastrophenanleihen und der jeweilige individuelle Charakter der Emissionen, dass die 
Emittenten selbst die institutionellen Anleger mit Informationen über ihre Neuplatzierungen 
versorgten. Die Emittenten mussten u.a. ihr Risikopotenzial offenbaren, damit potenzielle 
Anleihegläubiger überhaupt einschätzen konnten, welche Risücen und Gewinnchancen sich 
für sie durch die Anleihe ergaben. Von entscheidender Bedeutung war hierbei das 
Verständnis des Triggers als individuelles Kernstück jeder Emission. Der Informationsbedarf 
war dabei um so größer, je genauer der Trigger auf die individuellen Verluste des Emittenten 
(Indemnity-Trigger) ausgerichtet war."^^ 

Trotz Befreiung von der Prospektpflicht fielen für jeden Emittenten der 
Katastrophenanleihen folglich bereits auf Grund des tatsächlichen Publizitätserfordemisses 
Kosten an. Hieran wird sich auch zukünftig nichts ändern, insbesondere auch dann nicht, 
wenn zur tatsächlichen die rechtliche Prospektpflicht hinzutreten sollte, da gerade die 
Erstellung eines rechtlich zulässigen Prospekts sehr kostenintensiv ist. Das 
Publizitätserfordemis in Zusammenhang nüt der Neuplatzierung von Katastrophenanleihen 
erhöht folglich die Transaktionskosten im Vergleich zu den standardisierten 

Katastrophenoptionen bzw. traditionellen Versicherungsverträgen. 

Auch die umfangreiche Struktur einer Katastrophenanleihe trägt zur Steigerung der 
Transaktionskosten bei; dies ergibt sich beispielsweise aus dem Rückgriff auf 
Treuhandgesellschaften'^^ oder der Gründung eines Special Purpose Vehicules im Rahmen 
der sekundären Securitization."^ Da das Konzept der Katastrophenanleihen noch recht neu 
ist, ist mit zunehmender Marktreife jedoch nüt einer gewissen Standardisierung der Produkte 
zu rechnen, die sich positiv auf die Transaktionskosten auswirken wird. Auf Grund der 
komplexen, sehr individuell ausgerichteten Vertragsstruktur der Katastrophenanleihen werden 
sie im Vergleich nüt den sonstigen Produkten des ART-Marktes wohl aber stets höher 
ausfallen. 



Vgl. Groß, § 1 VerkProspG, Rn. 22. 

Büschgen, S. 703. 

^ Vgl. ISO, S. 18. Sie stellten damit sowohl nach deutschem als auch nach US-amerikanischem Recht Privat- 
platzierungen dar; vgl. § 4 (2) Securities Act 1933 und § 2 Nr. 1 VerkProspG. Die Überlegung bzw. Recht- 
fertigung für die Befreiung liegt in der geringen Schutzbedürftigkeit dieser Anlegergruppe, da ihnen ander- 
weitige Informationsmöglichkeiten offen stehen; vgl. Regierungsbegründung, BT-Drs. 11/6340, S. 1 (11). 
Siehe ISO, S. 18. 

Vgl. ISO, S. 18. 

Vgl. Ffoot, S. 10 f. 

Gorvett, S. 25. 
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2 . 2 . 4 . 2 . 2 . Liquidität 

Der hohe Informationsbedarf der Anleger beeinträchtigt des Weiteren die Liquidität der 
Katastrophenanleihen/"^^ Die Liquidität ist fiir die Fortentwicklung eines Marktes gerade im 
Aufbaustadium von entscheidender Bedeutung. Dies zeigte sich nicht zuletzt bei den 
Katastrophenoptionen. 

Auch die Tatsache, dass es sich bei den bisherigen Katastrophenanleihe-Emissionen 
ausschließlich um Privatplatzierungen handelte, trägt nicht gerade zur Liquidität bei: Zum 
einen wurde bisher nicht auf die Struktur einer Börse zurückgegriffen, die als zentraler 
Handelsplatz grundsätzlich die Liquidität eines Wertpapiers erhöht, zum anderen blieb der 
Anlegerkreis begrenzt. Hierdurch entstand bislang auch noch kein funktionsfähiger 
Sekundärmarkt fiir Katastrophenanleihen. Als Sekundärmarkt wird der Umlaufmarkt fiir 
Wertpapiere bezeichnet, der nach der Platzierung der Emission auf dem Primärmarkt 
(Emissionsmarkt) die eigentliche Liquidität des Wertpapiers ermöglicht und bestimmt.'^'^^ 

Dies könnte sich jedoch mit zunehmender Marktreife der Katastrophenanleihen ändern, 
sofern sie erstmal öffentlich angeboten werden, ob nun als einzelne Anlagemöglichkeit oder 
in Form eines Investmentpaketes. Insofern ist die Liquidität der Katastrophenanleihen derzeit 
zwar noch eingeschränkt - dieser Umstand haftet den Anleihen aber nicht als 
Wesensmerkmal an und könnte daher im Rahmen der weiteren Marktentwicklung durchaus 
beseitigt werden. 

2 . 2 . 4 . 2 . 3 . Moralisches Risiko 

Katastrophenanleihen sind sehr anfällig fiir das moralische Risiko. Dies folgt aus der 
typischen Konstruktion eines Katastrophenanleihe-Triggers: Für den Enüttenten einer 
Katastrophenanleihe kommt es bei der Wahl des Triggers darauf an, dass dieser möglichst 
genau mit den Verlusten des Unternehmens korreliert (sogenannter Indemnity-Trigger). 
Ansonsten würden die Anleihen ihrer Funktion als Absicherungsinstrument nicht gerecht. 
Bisherige Katastrophenanleihen wiesen jedoch nicht nur Indemnity-Trigger, sondern eine 
Vielzahl unterschiedlichster Konstruktionen auf"^"^^ Die Erklärung hierfür ist in der Tatsache 
zu sehen, dass die Emittenten ihre Anleihen nach und nach immer mehr auf das 
Anlegerbedürfnis ausrichteten. Liegen dem Trigger nämlich allein die Verluste des 
Emittenten zu Grunde, so verbleibt ihm ein erheblicher, nicht beobachtbarer 
Verhaltensspielraum, der ihn infolge seiner Absicherung durch die Katastrophenanleihen zu 
einer versicherungsinduzierten Verhaltensänderung zu Lasten der Anleger anreizen könnte. 
Dieses moralische Risiko beeinträchtigt jedoch die Glaubwürdigkeit des Emittenten. Die 
Eindämmung der Opportunitätsgefahr bereits bei der Auswahl des Triggers ist daher ein 
wichtiger Aspekt fiir die Glaubwürdigkeit des Emittenten und der Anleihe. Aus diesem Grund 



Vgl. ISO, S. 18. 

Vgl. zu den Begrifflichkeiten Büschgen, S. 779. 

Vgl. zu den unterschiedlichen Gestaltungsmöglichkeiten bereits oben, unter III.2.2.2.1., S. 85 ff., bzw. zu 
unterschiedlichen Praxisbeispielen; Gorvett, Anhang I. 
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versuchten die Emittenten der Katastrophenanleihen im Laufe der Zeit durch die Gestaltung 
der Bezugsgröße (z.B. Industry-Trigger) und die Auswahl transparenterer Größen (durch die 
Einbindung parametrischer Größen etwa) stärker auf das Sicherheitsbedürfnis der Anleger 
einzugehen. 

Festzuhalten ist daher, dass das moralische Risiko im Rahmen der Katastrophenanleihen 
zwar aufgrund der individuellen Ausrichtung dieser Finanzinstrumente allgegenwärtig ist, 
jedoch bereits durch die geschickte Auswahl und Konstruktion des Triggers erheblich 
eingeschränkt werden kann."^^ 



2. 2. 4. 2. 4. Antiselektionsgefahr 

Die Struktur der Katastrophenanleihen bietet grundsätzlich Einfallstore für die 
Antiselektionsgefahr. Dies ist wiederum auf die Informationsasymmetrie zurückzuführen, die 
insbesondere infolge der Verwendung untemehmensintemer Verlustdaten als Grundlage des 
Triggers zwischen dem Emittenten und den Anlegern entstehen könnte. Diese Asymmetrie 
soll jedoch gerade durch die Veröffentlichung entsprechender Informationen im Vorwege der 
Platzierung bzw. durch die entsprechend transparente Gestaltung des Triggers beseitigt 
werden."^^ Die hierfür anfallenden Kosten sind Teil der hohen Transaktionskosten der 
Katastrophenanleihen. Als Ausgleich für die verbleibende Antiselektionsgefahr werden 
Katastrophenanleihen darüber hinaus mit einer entsprechend überdurchschnittlichen 
Zinssumme"^^^ ausgestattet."^^^ Die Antiselektionsgefahr lässt sich folglich, ebenso wie das 
moralische Risiko, unter entsprechendem (finanziellen) Aufwand reduzieren. 



2.3. Contingent-Capital Programme 

Die bisher dargestellten Möglichkeiten der alternativen Risiko verbriefung sahen jeweils einen 
direkten Transfer des versicherungstechnischen Risikos in den Kapitalmarkt vor. Daneben 
existieren jedoch auch Produkte, die den indirekten Transfer von Versicherungsrisiken an 
Fremd- oder Eigenkapitalgeber infolge bestimmter Großschadensereignisse vorsehen. Sie 
werden als ,4-eine Finanzierungsinstrumente des ART-Marktes“ bezeichnet. Im Unterschied 
zu gewöhnlichen Wertpapieren (Aktien, Anleihen, etc.) sind sie über eine Bezugsgröße an 
bestimmte Katastrophenrisiken gebunden, wodurch sie zu ART-Produkten werden. Bei den 
reinen Finanzierungsinstrumenten handelt es sich um eine Art Bereitschaftskredit"^^^, der 
Unternehmen eine bedingte Eigen- oder Fremdkapitalunterstützung im Falle bestinunter 



In diesem Sinne auch: Borden/Sarkar, S. 5. 

Vgl. etwa Borden/Sarkar, S. 5. 

Diese liegt nach Hogue bei den Katastrophenanleihen im allgemeinen zwischen drei bis vier Prozentpunkten 
über dem Zinsniveau vergleichbarer Wertpapiere, vgl. S. 26 (28). 

Diese Zusatzrendite wird auch als ,J^ovationsprämie“ (siehe: Schweizer Rück, S. 19, Übersicht 8.) 
bezeichnet und beschreibt den Betrag, der Anlegern bei Investitionen in neuartige Kapitalanlageklassen als 
Ausgleich für Modellunsicherheiten bei der Bewertung oder die mangelnde Transparenz der Kontraktstruktur 
gezahlt wird; vgl. Müller/Schaefer, S. 1279 (1280), bzw. Fn. 9 auf S. 1283. 

Vgl. Booth, S. 49, der von einem „Standby Credit“ spricht. 
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Schäden gewährleistet. Sie werden daher im Englischen auch als „Contingent Capital 
Programs“ (zu deutsch: bedingte Kapitalprogramme) bezeichnet. 

Von dieser Finanzierungsform wird in der Versicherungsbranche bereits seit mehreren 
Jahren Gebrauch gemacht."^^^ Bis zum Jahre 20(X) belief sich das Gesamtvolumen dieser 
Programme auf etwa 7 Mrd. US$ und betrug damit mehr als die Hälfte des 
Transaktionsvolumens des gesamten, nicht ausschließlich auf Katastrophenrisiken reduzierten 
ART-Marktes."^^"^ Seit Mitte der neunziger Jahre wird diese Finanzierungsform auch zur 
Absicherung von Katastrophenrisiken eingesetzt. Hierbei kann alternativ zwischen der 
Absicherung über Eigen- oder Fremdmittel gewählt werden. Die Eigenkapitalalternative 
erfolgt über sogenannte ,£quity Puts“, die Fremdkapitalalternative über „Contingent Surplus 
Notes“. 



2.5.7. Equity Puts 



2.3. 1.1. Funktionsweise 

(Catastrophe) Equity Puts stellen eine Art Bereitschaftskredit auf der Basis von Eigenkapital 
dar: Der Inhaber eines Equity Puts hat bei Eintritt einer vorher bestimmten Schadensgröße das 
Recht, eine festgelegte Menge an Eigenmitteln zu einem bestimmten Preis an Investoren 
verkaufen zu dürfen."^^^ Bei diesem Recht handelt es sich um eine klassische Verkaufs-Option 
(Put).“’*’ 

Als Eigenmittel werden ausschließlich Aktien ohne Stimmrecht (Vorzugsaktien und 
Genussrechte) verbrieft, damit es im Katastrophenfall nicht zur Verschiebung der 
Eigentümeranteile am Unternehmen kommt."^^^ Preis und Menge der zu veräußernden 
Eigenmittel sind durch die Option von vornherein festgelegt. Die Option garantiert dem 
Inhaber also einen Festpreis für seine Unternehme nsanteile, den er im Schadensfall aufgrund 
seiner Verluste auf dem freien Markt nicht mehr erzielen würde."^^^ Für die Gewährung dieses 
Rechts erhalten die Investoren eine Optionsprämie. Die im Optionsrecht gesicherte 
Kaufzusage der Investoren versetzt den Inhaber des Optionsrechts in die Lage, seine 
Verbindlichkeiten im Schadensfall tilgen zu können, ohne auf die traditionellen 
Möglichkeiten der Rückversicherung bzw. des Kreditmarktes zurückgreifen zu müssen. 

Eine Nuklearversicherungs-AG möchte beispielsweise ihr Leistungsversprechen aus ihren 
Versicherungspolicen für den Fall eines nuklearen Unfalls zusätzlich absichern. Hierzu 



Siehe Grandi/Müller, S. 608 (608). 

Das Volumen der bis zum Jahr 2CKX) über Anleihen in den Kapitalmarkt transferierten Versicherungsrisiken 
betrug etwa 6 Mrd. US$, wovon ein Transaktionsvolumen von 3,6 Mrd. US$ auf den Bereich der Katastro- 
phenrisiken entfiel. Katastrophenoptionen wiesen dagegen lediglich ein geschätztes Transaktionsvolumen 
von 400 Mio. US$ auf; vgl. Grandi/Müller, S.608 (608). 

Grandi/Müller, S. 608 (608). 

Vgl. ISO, S. 51. 

Vgl. ISO, S. 34. 

Vgl. Booth, S. 49. 
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erwirbt sie von Anlegern Equity Puts. Die Equity Puts geben ihr das Recht, 10.000 
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht zum Preis von 150,- €/Aktie im Schadensfall an die Anleger 
zu verkaufen. Der zur Auslösung des Optionsrechts erforderliche Schadensfall (Trigger) gilt 
dann als eingetreten, wenn ein nuklearer Unfall in einem von der Versicherungs-AG 
versicherten deutschen Atomkraftwerk zu Versicherungsleistungen der Versicherungs-AG 
von mindestens 10 Mio. € führt. 





Optionsprämie 




NuWear- 

versicherungs AG 




Anleger 




Option zum Verkauf von 10.000 Vorzugsaktien 





zum Preis von 150,- €/Stück bei 
Nukiearschäden > 10 Mio. € 

Abb. 18: Equity Put-Konstruktion vor Bedingungseintritt 

Infolge eines nuklearen Unfalls im Atomkraftwerk Biblis kommt es zu Sach- und 
Personenschäden in einem Umfang von etwa einer Milliarde €. Unsere Versicherungs-AG hat 
infolge des Unfalls allein Versicherungsleistungen von etwa 14 Mio. € zu erbringen. Der 
Trigger des Equity Puts wird somit ausgelöst, so dass der Versicherungs-AG das Recht (nicht 
die Pflicht!) zusteht, bis zu 10.000 Vorzugsaktien zum Preis von 150,-€/Aktie an die 
Veräußerer des Optionsrechts zu verkaufen. Hierdurch kann sie umgehend Deckungskapital 
im Umfang von bis zu 1,5 Mio. € erlangen. Ob sie ihre Optionen im Schadensfall ganz oder 
teilweise ausübt, hängt vom Umfang ihres sonstigen Deckungskapitals ab. Die Equity Puts 
versetzen die Versicherungs-Ag jedenfalls in die Lage, im Schadensfall die für sie günstigste 
Möglichkeit zu wählen. 




Abb. 19: Equity Put-Konstruktion nach Bedingungseintritt 



2.3. 1.2. Trigger 

Bei der Trigger-Gestaltung eines Equity Puts ergibt sich infolge der bedingten 
Eigenkapitalausschüttung im Falle bestimmter Untemehmensverluste folgende Besonderheit: 
Werden die Optionen im Schadensfall ausgeübt, so erwerben die Investoren 
Eigenkapitalmittel des Optionsrechtsinhabers. Der Wert der Eigenkapitalmittel wird jedoch 
infolge der Verluste des Unternehmens grundsätzlich um einiges geringer sein, als der für sie 
bei der Ausübung der Option zu zahlende Preis. In Anbetracht des unvorhersehbaren 




Die einzelnen Finanzinstrumente 



99 



Ausmaßes bestimmter Großschadensrisiken könnten sich Anleger mit der Veräußerung des 
Optionsrechts folglich zur Abnahme wertloser Aktien verpflichten."^^^ Um dies zu verhindern 
und die Glaubwürdigkeit der Equity Puts zu steigern, besteht daher die Notwendigkeit, neben 
einem auslösenden Trigger auch eine Obergrenze für die Wertverluste der Aktien festzulegen, 
jenseits derer die Option von Seiten des Unternehmers nicht mehr ausgeübt werden darf."^^^ 
Durch diese beiden Grenzen wird ein fester Ausübungsrahmen für das Optionsrecht gesteckt. 
Dieser Rahmen wird auch als „exercise window“"^^^ bezeichnet. Hierdurch werden zwar auf 
der einen Seite die Investitionsrisiken der Anleger gesenkt, auf der anderen Seite aber 
gleichzeitig auch die Absicherungsmöglichkeiten der Unternehmen über Equity Puts 
begrenzt."^^^ Die für Equity Puts gezahlten Prämien fallen daher auch geringer als bei 
vergleichbaren anderen ART-Produkten aus."^^^ 



2.3. 1.3. Praxisbeispiel 

Im Jahre 1996 entschloß sich die RLI Corporation, ein im US-Bundesstaat Illinois ansässiges 
Industrieversicherungsuntemehmen, sich mittels eines Contingent-Capital Programms über 
den Kapitalmarkt abzusichem. Hierzu erwarb sie von dem Rückversicherungsuntemehmen 
„Centre Re“ Equity Puts, die ihr das Optionsrecht verliehen, untemehmenseigene 
Vorzugsaktien in einem Umfang von bis zu 50 Mio. US$ an Centre Re zu verkaufen. Die 
Transaktion wurde über die Aon Re, einer der weltführenden Versicherungsmakler, 
abgeschlossen"^^^, der in diesem Zusammenhang erstmalig die für das Marktsegment der 
Equity Puts wegweisenden „CatEPuts“ kreierte."^^^ Als Bezugsgröße lagen den Kontrakten 
Versicherungsschäden infolge eines Erdbebens im US-Bundesstaat Kalifornien innerhalb 
einer Laufzeit von zwölf Monaten zugrunde."^^^ Für den Fall der Optionsausübung waren die 
Vorzugsaktien ferner mit einem Wandlungsrecht versehen, das es RLI ermöglichte, nach drei 
Jahren die Hälfte der ausgegebenen Vorzugsaktien in Stammaktien umzuwandeln. Nach 
einem weiteren Jahr bestand diese Option auch für die restlichen Vorzugsaktien. 



2.3. 1.4. Vor-/Nachteile 

Zur Bewertung der gegenwärtigen und zukünftigen Einsatzmöglichkeiten der Catastrophe 
Equity Puts im Bereich des alternativen Risikotranfers des nuklearen Risikos sollen nun die 
Vor- bzw. Nachteile dieser Finanzinstrumente diskutiert werden, um im weiteren Verlauf der 



Vgl. Front, S. 8. 

ISO, S. 34. 

Zu deutsch etwa „Ausübungsfenster“; vgl. Doherty, S. 84 (92). 

So auch: ISO, S.34. 

Doherty, S. 84 (92). 

Siehe Booth, S. 50. 

Die Einbindung von Versicherungs- oder anderer Finanzmakler stellt im Rahmen der Contingent Capital 
Programme keine Besonderheit dar, vgl. ISO, S. 25, Schaubild 7, bzw. S. 35, Schaubild 10. 

Vgl. ISO, S. 34 nüt Fn. 55 bzw. S. 51, ferner Booth, S. 50. 

Siehe Booth, S. 50. 

Booth, S. 50. 
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Studie als Grundlage für die Gegenüberstellung mit den übrigen Produkten des ART-Marktes 
zu dienen. 



2.3.L4.L Vorteile 



2.3. 1.4. 1.1. Basisrisiko 



Ebenso wie die Katastrophenanleihen können Catastrophe Equity Puts aufgrund ihrer 
individuellen Ausrichtung auf die persönlichen Bedürfnisse der Parteien zugeschnitten 
werden. Dies gilt insbesondere für den (Versicherungs-)Untemehmer, der mittels der 
Triggergestaltung das Contingent Capital Programm seinem Verlustpotenzial anpassen 
kann."^^^ Gleichzeitig können die Bedürfnisse der Investoren berücksichtigt werden, die bei 
einem Equity Put individualisiert sind und so ihre Absicherungs- und Investitionsinteressen in 
die Optionsgestaltung mit einbringen können. 



2.3. 1.4. 1.2. Eigenkapitalausschüttung 



Des Weiteren bieten Catastrophe Equity Puts, im Gegensatz zu den sonstigen individuell 
ausgerichteten ART-Produkten den Vorteil, dass im Katastrophenfall Eigennüttel veräußert 
werden. Der Inhaber des Optionsrechts ist insofern gerade in Momenten der 
Kapitalknappheit nicht auf die Aufuahme teuren Fremdkapitals angewiesen. 



2.3.L4.2. Nachteile 



2. 3 . 1 .4.2. 1 . Transaktionskosten 



Ebenso wie bei den Katastrophenanleihen ergibt sich als Kehrseite der individuellen 
Ausgestaltung der Catastrophe Equity Puts ein hoher Informationsbedarf der Investoren über 
den Geschäftsbetrieb und das Verlustpotenzial des als Optionskäufer auftretenden 
(Versicherungs-)Untemehmens.'^^^ Diese weitreichenden Informationen bilden abermals die 
notwendige Grundlage für die Investitionsplanung der Anleger, versetzen sie sie doch 
letztendlich erst in die Lage, die Effizienz der geplanten Transaktion beurteilen und eigene 



Vgl. Meyers/Kollar, S. 12, bzw. ISO, S. 34. 
ISO, S. 34. 

Siehe: Meyers/Kollar, S. 12. 
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Belange in das Vertragskonzept mit einbringen zu können. Auch Equity Puts wurden bisher 
ausschließlich im Wege der Privatplatzierung emittiert. Insofern bestand auch bei ihnen das 
Publizitätserfordemis lediglich aus tatsächlichen und nicht auch aus rechtlichen Gründen. 
Dennoch verursacht auch die Publizität aus tatsächlichen Gründen Kosten"^^^, die im 
Zusammenhang mit traditionellen Versicherungsverträgen nicht anfallen. Die 
Transaktionskosten eines Equity Puts liegen damit im allgemeinen höher als bei der 
traditionellen Rückversicherungslösung. 



2.3.I.4.2.2. Ausfallrisiko 



Der Inhaber eines Equity Puts ist hinsichtlich der Ausübung seines Optionsrechts dem 
Ausfallrisiko ausgesetzt, denn es besteht durchaus die Gefahr, dass die Anleger zum 
Zeitpunkt der Optionsausübung nicht über ausreichend liquide Zahlungsnüttel zur 
Begleichung der bestehenden Kau^reisforderung des Optionsinhabers für seine Eigenmittel 
verfugen. Zur Minderung des Ausfallrisikos bestehen jedoch mehrere Möglichkeiten: 

Zum einen kann das Risiko bereits durch die Streuung auf eine möglichst hohe Anzahl von 
Anlegern eingedämmt werden. Je kleiner hierbei die Stückelung, desto wahrscheinlicher wird 
es, dass die Anleger den erforderlichen Kaufpreis bei Auslösung des Triggers auch zahlen 
können. Darüber hinaus können beim Kauf der Equity Puts auch Qualitätsanforderungen an 
die Bonität der Anleger gestellt werden."^^^ Des Weiteren kann auch eine Klausel in den 
Optionsvertrag integriert werden, die die Investoren verpflichtet, bei sinkendem Rating 
zusätzliche finanzielle Absicherungsmaßnahmen zu treffen, um die Erfüllung der 
Verbindlichkeiten aus dem Equity Put sicherstellen zu können."^^"^ 

Das Ausfallrisiko haftet Equity Puts somit zwar unmittelbar an, kann jedoch durch die 
Auswahl der Investoren bzw. durch entsprechende Vertragsgestaltung reduziert werden. 



2.3.I.4.2.3. Moralisches Risiko 



Als Kehrseite des geringen Basisrisikos erhöht sich für die Anleger wiederum das moralische 
Risiko: Die individuell ausgerichteten Equity Puts greifen grundsätzlich auf Kenngrößen 
zurück, die sich durch die spezifischen Verluste des Unternehmens infolge eines 
Schadensereignisses bestimmen. Bei der Bemessung dieser Verluste verbleibt dem 
Unternehmer wiederum ein unbeobachtbarer Spielraum, der Anreiz zu opportunistischem 
Verhalten bietet. Auf Grund der besonderen Konstruktion eines Ausübungsrahmens 
(„exercise window“) zeigt sich das moralische Risiko bei den Equity Puts darüber hinaus in 
zweifacher Form: 



Vgl. ISO, S. 34. 

Vgl. ISO, S. 34. 

So auch: ISO, S. 34. 
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Hinsichtlich der unteren Schwelle des Ausübungsrahmens besteht der Anreiz, die Schäden 
recht großzügig zu bemessen, um möglichst in den Genuss des Optionrechts zu gelangen/^^ 
Diese Anreizwirkung kehrt sich bezüglich der oberen Schwelle um Liegen die Schäden 
beispielsweise gerade außerhalb des Rahmens, so setzt dies den Anreiz, einzelne Schäden 
geringer zu bemessen, um gerade noch in den Genuss des Optionsrechts zu kommen/^^ 

Um die Glaubwürdigkeit der Equity Puts zu steigern, ist bei der Auswahl des Triggers 
wiederum nach Konstruktionen zu suchen, die das moralische Risiko von vornherein 
eindämmen. Insofern gilt das bereits bei den Katastrophenanleihen Gesagte. 



2.3.2. Contingent Surplus Notes 

Die zweite Form der Contingent-Capital Programme stellen die Contingent Surplus Notes dar. 
Sie wurden bisher ausschließhch in den USA gehandelt, so dass sich insbesondere ihre 
bilanztechnischen Vorteile nur auf der Grundlage der US-amerikanischen Rechtslage erklären 
lassen. Wie Contingent Surplus Notes nach deutschem Recht zu beurteilen sind, soll an dieser 
Stelle zunächst vernachlässigt werden, da erst zu klären ist, welche grundsätzliche Bedeutung 
diesen Finanzinstrumenten bei der Reform des traditionellen (Rück-) Versicherungsmarkts 
zukommen könnte. Um dies beurteilen zu können, wird zunächst ihre allgemeine 
Funktionsweise an Hand der US-amerikanischen Beispiele mit all ihren Vor- und Nachteilen 
dargestellt. 



2.3.2. 1. Funktionsweise 

Auch bei den Contingent Surplus Notes handelt es sich um einen Bereitschaftskredit"^^^, im 
Gegensatz zu den Equity Puts jedoch nicht auf der Basis von Eigen-, sondern auf der Basis 
von Fremdmitteln. Surplus Notes stellen vor allem für US-amerikanische „Mutual Insurer“ 
vergleichbar den bundesdeutschen Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit (VVaG) 
eine interessante Kreditmöghchkeit dar, da ihnen auf Grund ihrer Organisationsform die 
Ausschüttung von Vorzugsaktien oder Genussrechten nicht möglich ist."^^^ Die Verwendung 
von Equity Puts als Bereitschaftskreditform scheidet demnach für sie aus. Insofern ist es nicht 
verwunderlich, dass vor allem Versicherungsuntemehmen in Form von ,>lutuals“ bisher zu 
den Hauptverwendern dieser Finanzmittel zählen."^^^ 

Ebenso wie bei den Equity Puts erwirbt ein Unternehmen bei der Absicherung über 
Contingent Surplus Notes ein Optionsrecht, dessen Ausübung vom Umfang eines bestimmten 
Schadensereignisses abhängig ist. Veräußerer des Optionsrechts sind wiederum verschiedene 



Vgl. Doherty, S. 84 (93). 

Vgl. Doherty, S. 84 (93). 

Vgl. Booth, S. 46. 

Ihnen kommt, bezogen auf einzelne Branchen des Versicherungsmarktes, mitunter ein Marktanteil von 2/3 
zu; vgl. Jaffee/Russell, S. 6 f. unter Verweis auf: Born/Gentry/Viscusi/Zeckhauser. 

Vgl. Borden/Sarkar, S. 6, Fn. 14. 

Borden/Sarkar, S. 6, Fn. 14. 
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(institutioneile) Anleger des Kapitalmarktes/^* Die Option verleiht dem Unternehmen das 
Recht, im Falle des Bedingungseintritts (Triggerauslösung) einen Kredit zu vorher 
bestimmten Konditionen von den Anlegern in Anspruch nehmen zu dürfen. Hierfür zahlt das 
Unternehmen eine Optionsprämie. Als Gegenwert für den Kredit erhalten die Anleger bei 
Bedingungseintritt Surplus Notes des (Versicherungs-)Untemehmens. Surplus Notes sind eine 
Form höchst nachrangiger Verbindlichkeiten"*^^, die einem US-amerikanischen 
(Versicherungs-)Untemehmen die Kapitalbeschaffung über den Finanzmarkt zur 
Unterstützung des Unternehmenswachstums oder zum Ausgleich schwacher 
Geschäftsergebnisse ermöglichen."**^ Contingent Surplus Notes bedienen sich derselben 
Struktur, machen die Möglichkeit der Kapitalbeschaffung allerdings vom Eintritt eines zuvor 
genau bezeichneten Katastrophenereignisses abhängig."**"* Diese Konstruktion hat nach US- 
amerikanischem Recht vor allem bilanztechnische Vorteile für Versicherungsuntemehmen, da 
sich der Verkauf von Surplus Notes positiv auf den versicherungsaufsichtsrechtlichen 
Jahresabschlusses auswirkt."**^ Dieser Vorteil kann durch einen gewöhnlichen Kredit nicht 
erreicht werden. 



Optionsrecht 




Zinsanspruch aus Surplus Notes 
Abb. 20; CSN-Konstruktion nach Bedingungseintritt 



Die Surplus Notes haben eine bestimmte Laufzeit. Während der Laufzeit stellen die Anleger 
dem Unternehmen den Kredit bereit und erhalten dafür, über die bereits erhaltene 
Optionsprämie hinaus, Zinsen aus den Surplus Notes. Nach Ende der Laufzeit zahlt das 
Unternehmen den Kredit zurück und erhält dafür im Gegenzug die Surplus Notes 
ausgehändigt. 



Vgl. ISO, S. 24. 

Siehe Definition bei ISO, S. 53. 

Vgl. Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (33). 

Siehe: Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (33). 

Vgl. Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (33). Diese bilanztechnische Besonderheit ergibt sich auf Grund der untCT- 
schiedlichen, nach Rechnungslegungszweck und Adressaten orientierten US-amerikanischen Jahresabschlüs- 
se; hierauf wird im Folgenden noch ausführlich eingegangen. 
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Abb. 21: CSN-Konstniktion nach Bedingungseintritt 

Die Durchführung des gesamten Contingent-Capital Programms wird meist einem 
Kreditinstitut bzw. einem sonstigen Finanzdienstleister übertragen. Um das Ausfallrisiko 
einzudämmen werden die Contingent Surplus Notes grundsätzlich über einen Trust unter 
Erwerb von sicheren und liquiden Wertpapieren, wie etwa Staatsanleihen, abgesichert."^*^ 

232.2. Praxisbeipiel 

Im Februar 1995 arrangierte die Nationwide Mutual Insurance Company, eines der größten 
US-amerikanischen Versicheningsuntemehmen für Haus- und Grundstücksversicherungen, 
ein auf Contingent Surplus Notes basierendes Contingent-Capital Programm als Teil ihrer 
Absicherungsstrategien gegen Katastrophenverluste. Hierzu rief sie zunächst den Nationwide 
CSN Trust ins Leben, der zur Aufgabe hatte, das zur Deckung der Surplus Notes benötigte 
Kapital in einem Umfang von 400 Mio. US$ aufzubauen und in US-Staatsanleihen anzulegen. 
In einem weiteren Schritt schloß sie mit der Morgan Guaranty Trust Company einen 
Optionsvertrag, der ihr ermöglicht, im Falle eines vereinbarten Katastrophenschadenfalls 
innerhalb einer zehnjährigen Laufzeit, d.h. bis zum 15. Februar 2005"^^^, Contingent Surplus 
Notes bis zu einem Umfang von 400 Mio. US$ an Morgan gegen US-Staatsanleihen in 
entsprechendem Umfang zu tauschen. Die Morgan Guaranty Trust Company ist wiederum im 
Besitz eines auf den Nationwide Trust bezogenen Optionsrechts, die es ihr im Falle der 
Optionsausübung durch Nationwide ermöglicht, die erworbenen Contingent Surplus Notes 
gegen die im Nationwide Trust gesicherten Sftaatsanleihen zu tauschen. Der Vorteil dieses 
Optionsvertrages für Morgan besteht darin, dass sie nach dem Erwerb der Contingent Surplus 
Notes je nach Marktlage entscheiden kann, ob sie die Finanzinstrumente selbst über den 
Kapitalmarkt absetzen möchte oder ob sie sie lieber gegen die von der Treuhandgesellschaft 
gehaltenen Staatsanleihen eintauscht. Im ersteren Fall wäre Morgan dann aufgrund des 
Vertrages mit Nationwide gezwungen, die als Gegenleistung für die Surplus Notes 
vereinbarten Staatsanleihen selbst über den Kapitalmarkt zu besorgen; im zweiten Fall 
erhielte Morgan die Staatsanleihen als Gegenleistung vom Nationwide Trust. Entscheidendes 
Kriterium für die Wahl der ersten oder zweiten Möglichkeit sind dabei die Gewinnaussichten 
aus dem Verkauf der Surplus Notes am freien Markt im Vergleich zum Tausch gegen die im 
Trust gehaltenen Staatsanleihen."^^^ 



Vgl. ISO, S. 23 bzw. 25. 

Siehe: ISO, S. 26. 

Vgl. ISO, S. 26, insbesondere Fn. 42. 
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Zum Aufbau des Treuhandvermögens veräußerte der Nationwide Trust Anteilsscheine an 
Investoren, die ihnen bis zur Optionsausübung durch Nationwide, d.h. bis zum Zeitpunkt der 
Veräußerung der Surplus Notes an Morgan, einen Zinsanspruch sichern, der 2,2 
Prozentpunkte über dem gewöhnlichen Zinswert für US-Staatsanleihen mit zehnjähriger 
Laufzeit liegt."^^^ Diesen Zusatzbetrag finanziert der Trust aus den Prämien, die er aus dem 
Options vertrag mit der Morgan Guaranty Trust Company erhält. Morgan nutzt wiederum die 
Prämien, die ihr aus dem Optionsvertrag mit Nationwide erwachsen, als finanziellen 
Ausgleich, von dem ihr nach Abzug der an den Trust zu zahlenden Summe letztendlich ein 
Gewinn aus der Teilnahme am Contingent Capital Programm verbleibt. 

Die Surplus Notes besitzen im Gegensatz zum Optionsvertrag eine Laufzeit von 30 Jahren. 
Das bedeutet, dass im Falle der Ausübung der Option und des Verkaufes der Surplus Notes an 
Morgan, die Rückzahlung derselben erst nach Ablauf von 30 Jahren, d.h. im Februar 2025, 
fällig ist. Die Notes gewähren ihrem Inhaber dabei einen Zinsanspruch von 9,922%."^^^ 

Im Falle der Veräußerung der Surplus Notes erhält Nationwide folglich US-Staatsanleihen 
in einem Umfang von bis zu 400 Mio. US$ von Morgan, die sie sodann einlösen kann, um mit 
dem Kapital Verluste aus Katastrophenereignissen auszugleichen. Morgan steht es wiederum 
frei, die erhaltenen Surplus Notes an den Nationwide Trust gegen Erhalt von US- 
Staatsanleihen zu veräußern, diese zu halten oder über den Kapitalmarkt abzusetzen. Im Falle 
der Inanspruchnahme des Trustvermögens, das bis dahin den Hauptanteil der an die 
Investoren zu zahlenden Zinsen lieferte, übernimmt Nationwide fortan direkt die Zahlung der 
gesamten Zinssumme, da darüber hinaus auch die Prämienzahlung durch Morgan an den 
Trust nach Ausübung ihrer Option wegfällt."^^’ 

Im Gegensatz zu anderen Contingent Surplus Note-Arrangements kann das beschriebene 
Contingent-Capital Programm der Nationwide Insurance Company schließlich nur ein 
einziges Mal ausgeführt werden: Sollte es zur Ausübung der Surplus Notes kommen, so 
besteht für Nationwide keine Möglichkeit, die Notes nach Überwindung des finanziellen 
Engpasses wieder zurückzuerwerben, um auf das Contingent-Capital Programm abermals 
zurückgreifen zu können. Die Vereinbarung einer Wiedereinsetzung bzw. -auffüllung, wie 
sie innerhalb traditioneller Rück Versicherungsverträge für gewöhnlich vorgesehen ist"^^^, steht 
grundsätzlich jedoch nicht im Gegensatz zur Struktur eines Contingent Surplus Note- 
Arrangements und war daher auch bereits Vertragsbestandteil einiger anderer Programme'^^'^. 



Siehe: Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (33). 

Vgl. Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (33). 

Vgl. Übersicht Nr. 7 bei ISO, S. 25. 

Siehe: Booth, S. 47. 

Vgl. bereits oben, unter III.2. 1.3. 1.2.3., S. 67. 

Als Beispiel sei hier nur auf das Contingent Surplus Note-Arrangement der Arkwright Mutual Insurance 
Company aus dem April 1996 verwiesen, das innerhalb der zwanzigjährigen Laufzeit der Option eine Wie- 
deraufstockung des Trusts und damit eine Wiedereinsetzung des Programms vorsieht; vgl. Booth, S. 47; 
Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (34). 
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2.3.23. Vor-/Nachteile 

Als Grundlage für die sich anschließende Gegenüberstellung der Finanzprodukte des ART- 
Marktes fiir Katastrophenrisiken sollen nunmehr abschließend auch die Vor- und Nachteile 
der Contingent Surplus Notes dargestellt werden, die letztendlich die Beurteilung und Bewer- 
tung dieser Alternative im Gesamtkontext ermöglichen. 



2.3.2.3.I. Vorteile 



2.3.2.3.L1. Basisrisiko 



Contingent Surplus Notes lassen sich hervorragend auf das Verlustprofil des sie verwenden- 
den (Versicherungs-)Untemehmens abstimmen.'^^^ Sie verfügen insofern über kein Basisrisi- 
ko, da der Trigger mit den Verlusten des Unternehmens korreliert."^^^ 



2.3.2.3.I.2. Bilanzaspekte 



Die Hauptattraktivität der Contingent Surplus Notes liegt vor allem in den bilanztechnischen 
Vorteilen, die ihnen, zumindest nach US-amerikanischen Bestimmungen, im Rahmen des 
versicherungsaufsichtsrechtlichen Jahresabschlusses eingeräumt werden"^^^: 

Der Jahresabschluss eines bundesdeutschen Versicherungsuntemehmens nach HGB ist so- 
wohl für die Versicherungsaufsicht als auch für die steuerliche Gewinnermittlung maßgeblich. 
Im Gegensatz dazu hat, je nach Rechnungslegungszweck und Adressaten, ein US- 
amerikanischer Versicherer mehrere unterschiedliche Jahresabschlüsse zu erstellen."^^* Die 
Bemessung der Körperschaftssteuer sowie die Überwachung der Solvenz erfolgen nach den 
„statutory accounting principles“ (SAP), die jeweils auf bundesstaatlicher Ebene von der Ver- 
sicherungsaufsicht festgelegt werden."*^^ Seit 01. Januar 1999 gelten zur Vereinheitlichung der 
bundesstaatlichen Vorschriften die von der NAIC^^ als Mindestmaß für die SAP erlassenen 
„Statements of Statutory Accounting Principles“ (SSAP).^^^ Nach den SS AP wird unter Ver- 



ISO, S. 24. 

Vgl. zum Basisrisiko Smith/Canelo/Di Dio, 26 (33), bzw. Borden/Sarkar, S. 5. 

Vgl. Borden/Sarkar, S. 6, Fn. 14; Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (33). 

Vgl. Wormsbächer, S. 28 ff., insbesondere S. 30. 

Wormsbächer, S. 39 und S. 47 ff., insbesondere S. 52. 

Die NAIC („ National Association of Insurance Commisioners“) ist die Vereinigung der einzelstaatlichen 
US-amerikanischen Versicherungsaufseher mit der Hauptaufgabe der Rechtsvereinheitlichung der einzelnen 
bundesstaatlichen Regelungen; vgl. URL: <http://www.naic.org/lmisc/aboutnaic/about/about01.htm>, Ab- 
frage: 10. Februar 2003. 

Vgl. Wormsbächer, S. 52 ff. 
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Wendung von Contingent Surplus Notes zwar die aufsichtsrechtlich vorgeschriebene Rücklage 
eines Versicherung suntemehmens erhöht; die aus ihnen folgenden Rückzahlungs- und Zins- 
zahlung sansprüche tauchen dagegen nicht als Verbindlichkeit auf der Passivseite auf.^^^ 

Dieser Effekt, der jedoch erst bei der Veräußerung der Surplus Notes eintritt^^^ sorgt für 
einen bilanztechnische Entlastung des Unternehmens im Zeitpunkt größter Kapitalknappheit, 
so dass die Forderungen der Versicherungsnehmer leichter beglichen werden können. 



2 . 3 . 2 . 3 . 2 . Nachteile 



2.3. 2.3. 2. 1. Genehmigungspflichtigkeit 



Contingent Surplus Notes unterliegen nach dem US-amerikanischen Versicherungsrecht einer 
sehr hohen Genehmigungspflicht der bundesstaatlichen Versicherungsaufsicht. Trotz des Ab- 
schlusses rechtlich zulässiger Options- und Veräußerungsverträge bedarf jeder einzelne Teil- 
akt der Transaktion der nochmaligen behördlichen Genehmigung.^^ Die Versagung dieser 
Genehmigungen kann die Durchführbarkeit des gesamten Programms im Nachhinein verhin- 
dern. Die Genehmigungspflicht steht der Planungssicherheit der Beteiligten somit entgegen. 



2.3. 2.3. 2.2. Transaktionskosten 



Als Kehrseite des geringen Basisrisikos sind auch Contingent Surplus Notes mit vergleichs- 
weise hohen Transaktionskosten belastet. Hier gilt insofern das bei den Equity Puts Gesagte. 



2. 3. 2. 3. 2. 3. Moralisches Risiko 



Als Kehrseite des geringen Basisrisikos besteht abermals ein moralisches Risiko für die Anle- 
ger. Dies folgt wiederum aus der Gestaltung des Triggers, der vor allem auf die individuellen 
Verluste des (Versicherungs-)Untemehmens ausgerichtet. Insofern gilt auch hier das bereits 
bei den Equity Puts Gesagte. 



Vgl. ISO, S. 53. 

Vgl. etwa Smith/Canelo/Di Dio, S. 26 (33), oder ISO, S. 53. 
Siehe: ISO, S. 24 bzw. 26. 
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2.3.2.3.14. Fremdkapitalaufaahme 

Contingent Surplus Notes sind letztendlich auf den Erwerb zusätzlichen Fremdkapitals in 
Zeiten finanzieller Engpässe ausgerichtet. Als solches tauchen sie, im Gegensatz zum versi- 
cherungsaufsichtsrechtlichen Jahresabschluss nach den SAP^®^, innerhalb des marktwertorien- 
tierten Jahresabschlusses nach US-GAAP^^ als Verbindlichkeiten auf der Passivseite der 
Untemehmensbilanz auf. Bezogen auf den Marktwert wird die finanzielle Position des aus- 
schüttenden Versicherers unter Verwendung von Contingent Surplus Notes somit geschwächt. 
Ein traditioneller Rückversicherungsvertrages ist von derartigen Verbindlichkeiten dagegen 
frei.^^^ 



3. Analyse 

Nach der Darstellung der einzelnen Finanzinstrumente des ART-Marktes für Katastrophenri- 
siken soll nun die Gegenüberstellung der einzelnen Produkte erfolgen. Die Gegenüberstellung 
soll Auskunft darüber geben, inwieweit die bisherigen Produkte als tatsächliche Alternative 
zur traditionellen Katastrophenrückversicherung in Frage kommen und welche Stellung dem 
einzelnen Finanzmittel dabei im Gesamtkontext des ART-Marktes zukommt. Hierauf aufbau- 
end kann dann im nächsten Kapitel ihr konkreter Einsatz zur Reform des Atomhaftungsrechts 
diskutiert werden. 



3.1. Standardisierung versus individualisierte Ausrichtung 

Aus der bisherigen Darstellung der ART-Produkte ergibt sich, dass die Mehrzahl der erörter- 
ten Eigenschaften von der Grundkonzeption der Instrumente entweder als standardisierte 
oder als kundenspezifisch ausgerichtete Form abhängt. 

Die standardisierte Form wird durch die Katastrophenoptionen vertreten, die über eine 
Terminbörse gehandelt werden, ohne dass dabei ein direkter Bezug zu den Verlusten eines 
einzelnen Versicherungsuntemehmens besteht und ohne dass die an der Transaktion beteilig- 
ten Parteien Kenntnis von der Identität ihres Transaktionspartners erhalten. Zu den kunden- 
spezifisch ausgerichteten Instrumenten zählen dagegen die Katastrophenanleihen, die Ca- 
tastrophe Equity Puts sowie die Contingent Surplus Notes. Hinter diesen drei Konzeptionen 
stehen grundsätzlich die Verluste eines Einzeluntemehmens, das die Finanzinstrumente auf 



Vgl. bereits oben, unter IIL2.3.2.3.1.2., S. 106. 

Bei den US-GAAP („Generally Accepted Accounting Principles“) handelt es sich um die allgemeinen han- 
delsrechtlichen Rechnungslegungsprinzipien der Vereinigten Staaten von Amerika, deren Adressaten vor- 
wiegend Investoren und Kreditgeber sind. Ein Jahresabschluss nach den US-GAAP betrachtet ein Unterneh- 
men daher marktwertorientiert, wobei Erfolgs- und „cash flow“-Rechnung von besonderer Bedeutung sind; 
vgl. Wormsbächer, S. 28 ff., insbesondere S. 33. Aus den spezifischen Wirkungsrichtungen der verschiede- 
nen US-amerikanischen Jahresabschlüsse erklären sich wiederum die voneinander abweichenden bilanzrecht- 
lichen Einordnungen der Contingent Surplus Notes; vgl. bereits oben, unter III. 2.3.2.3.I.2., S. 106. 

ISO, S. 24, insbesondere auch Fn. 41. 
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sein individuelles Verlustpotenzial zuschneidet und als Emittent derselben am Markt auftritt. 
Die hohe Anpassungsfähigkeit dieser Instrumente entspricht der eines traditionellen Rückver- 
sicherungsvertrages, wodurch sich diese Produkte bereits als vielversprechende Alternative 
anbieten. Infolge ihrer spezifischen Ausrichtung werden sie bisher jedoch nur außerbörslich 
gehandelt. 

Mit der grundlegenden Entscheidung für eines der beiden Konzepte werden folglich bereits 
die grundsätzlichen Vor- und Nachteile eines ART-Produktes festgelegt. Zu klären ist daher 
zunächst, welches der beiden Konzepte die bessere Alternative zur traditionellen Rückversi- 
cherung darstellt. 



3.1.1. Beurteilung der standardisierten Alternative 

Betrachtet man zunächst die standardisierte Form der Katastrophenoptionen, so zeichnet sich 
diese durch eine Reihe theoretischer Vorteile aus: Allem voran spricht die Standardisierung 
zunächst für verhältnismäßig geringe Transaktionskosten. Infolge des Handels über eine Bör- 
se fallen Vertragsanbahnungskosten in Form der Vertragspartnersuche weg. Es treten keine 
Vertragsausgestaltungskosten auf, da die Transaktionsmöglichkeiten vorgegeben sind und der 
jeweilige Verwender sich lediglich die auf sein Verlustpotenzial zugeschnittene Ausgestal- 
tung zusammenstellen muss. Darüber hinaus liegt den Optionen in Abhängigkeit ihrer Ge- 
bietsausrichtung jeweils ein und derselbe Index zugrunde, für dessen Verständnis der Anleger 
nur ein einziges Mal Informationskosten aufwenden muss. Für jede wiederholte Transaktion 
entfallen diese Kosten. 

Die Struktur der standardisierten Katastrophenoptionen ist auch vergleichsweise simpel, da 
als Mittler zwischen zwei Transaktionspartner immer die Terminbörse tritt, die also von vorn- 
herein für alle Anleger als direkter Vertragspartner feststeht. Die Kosten dieser Struktur sind 
vom Ansatz her geringer als die aufwendigen Strukturen der kundenspezifisch ausgerichteten 
Produkte. 

Die Standardisierung der Katastrophenoptionen spricht für ein hohes Maß an Liquidität. Ihr 
Handel war jedem Anleger möglich, der die erforderliche Sicherheitsleistung an das Clea- 
ringhaus der Terminbörse leisten konnte. Einer besonderen Qualifikation, wie bei einigen der 
kundenspezifisch ausgerichteten Varianten, bedurfte es nicht. Dieser relativ unkomplizierte 
Zugang zum (Katastrophen-) Versicherungsmarkt eröffnete insbesondere die Möglichkeit, 
versicherungsmarktffemdes Risikokapital zu Absicherungszwecken heranzuziehen. Dies stellt 
einen großen Vorteil dar, da die ausgedehntere Kapitalisierung des Katastrophen Versiche- 
rungsmarktes ja das erklärte Ziel des alternativen Risikotransfers ist. 

Durch die Verwendung von Katastrophenschaden-Indizes werden darüber hinaus die im 
Zusammenhang mit Versicherungsverträgen üblicherweise auftretende Gefahr der Antiselek- 
tion bzw. das moralische Risiko bei der standardisierten Form der Katastrophenoptionen ein- 
gedämmt. Als Kehrseite ergibt sich daraus jedoch ein erhebliches Basisrisiko. Dieses besteht 
in der möglichen Abweichung zwischen dem individuellen Schaden des Optionsinhabers und 
dem durch den objektivierten Schadensmaßstab ermittelten Schaden. Hierdurch können sich 
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unvorhersehbare Absicherungslücken ergeben, die die Katastrophenoptionen als Versiche- 
rungsalternative unbrauchbar machen, da niemals sichergestellt ist, dass die Optionen im in- 
dividuellen Schadensfall den erforderlichen Wertzuwachs zur Regulierung der Schäden erfah- 
ren. 

Die eigentlichen Vorteile der standardisierten Alternative kamen in ihrer praktischen Um- 
setzungen zudem nicht zum Tragen. Dies ist vor allem auf den Zielkonflikt zurückzuführen, 
der sich aus der Verwendung eines objektivierten Schadensmaßstabes ergibt: Durch den stan- 
dardisierten Index soll unredliches Verhalten unterbunden werden. Je höher der Standardisie- 
rungsgrad des Index, desto geringer die Opportunismusgefahr, aber desto größer das Basisri- 
siko. Ein hohes Basisrisiko widerspricht jedoch dem Absicherungsbegehren der Anleger, so 
dass die standardisierte Form der Katastrophenoptionen keine Alternative zur Rückversiche- 
rung darstellt. Dieses Ergebnis wird durch die Einstellung der beiden bisherigen praktischen 
Umsetzungen dieses Konzeptes bestätigt. 



3.1.2. Beurteilung der individualisierten Alternative 

Der große Vorteil der kundenspezifischen ART-Produkte ist ihre individuelle Ausrichtbarkeit, 
wodurch das Basisrisiko, je nach Ausgestaltung, ganz oder teilweise eingedämmt werden 
kann. Bei den individualisierten ART-Produkten besteht insofern eine hohe Korrelation zwi- 
schen dem individuellen Schaden und der Versicherungsleistung. Dies ist der entscheidende 
Faktor für die Effizienz einer Absicherungsstrategie. Im Gegensatz dazu sind die Katastro- 
phenoptionen infolge ihres hohen Basisrisikos eher als Spekulations- denn als Absicherungs- 
instrumente anzusehen. 

Das Transaktionsvolumen der individualisierten ART-Produkte setzt des Weiteren nicht das 
Volumen der standardisierten Variante über eine Terminbörse voraus. Es ergibt sich vielmehr 
aus dem individuellen Absicherungsbedürfhis der Emittenten und wird als Privatplatzierung 
über außerbörsliche OTC-Märkte abgesetzt. 

Infolge ihrer individualisierten Ausrichtung haben die kundenspezifischen zugeschnittenen 
ART-Produkte jedoch die typischen Nachteile eines traditionellen Rückversicherungsvertra- 
ges: Allem voran präsentiert sich als Kehrseite des niedrigen Basisrisikos ein hohes morali- 
sches Risiko. Darüber hinaus eröffnen sich Einfallstore für antiselektives Verhalten. Beide 
Risiken sind auf die Informationsasymmetrie zurückzuführen, die zwischen Veräußerer und 
Erwerber hinsichtlich der wertbestimmenden Bedingung (Trigger) des jeweiligen Finanzin- 
strumentes besteht: Da der Emittent sein Finanzprodukt zur Absicherung seiner persönlichen 
Verluste herausgibt, ist die Wertentwicklung der kundenspezifisch ausgerichteten ART- 
Produkte grundsätzlich an die untemehmensspezifischen Schäden gekoppelt. Diese kann ein 
externer Anleger jedoch kaum kontrollieren, so dass bezüglich der wertbestimmenden Bedin- 
gung grundsätzhch eine Informationsasymmetrie zwischen Veräußerer und Erwerber besteht. 
Die hieraus folgende Gefahr unredlichen Verhaltens wirkt sich negativ auf das Investitions- 
verhalten der Anleger aus. Insofern erklärt sich, dass in Laufe der Zeit immer häufiger Trigger 
verwendet wurden, die die Wertentwicklung der Finanzinstrumente an transparentere Größen 
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koppelten. Die Auswahl bzw. Gestaltung des Triggers ist somit der entscheidende Erfolgs- 
faktor für die kundenspezifisch ausgerichteten ART-Produkte: Zwecks Regulierung der indi- 
viduellen Schäden werden die Trigger der individualisierten Alternative zwar stets auf die 
tatsächlichen, persönlichen Schäden des Emittenten ausgerichtet sein; darüber hinaus können 
jedoch mit Hilfe zusätzlicher, unbeeinflussbarer (parametrischer) Größen Trigger entwickelt 
werden, die die Gefahr unredlichen Verhaltens eindämmen und so dem Sicherheitsbedürfhis 
der Anleger nachkommen.^^^ Besonders erfolgversprechend erscheint dies im Hinblick auf die 
Katastrophenanleihen, die bezüglich ihrer Konzipierung nicht so stark auf die Eigenverluste 
des Versicherungsunternehmens ausgerichtet sein müssen, wie dies etwa bei den reinen Fi- 
nanzierungsinstrumenten der Fall ist.^’^ Da die Informationsasymmetrie im Zusammenhang 
mit den kundenspezifischen Produkten jedoch nicht ganz ausgeräumt werden kann, folgt, dass 
die Emittenten entsprechende Signale für die Anleger setzen müssen, die das Vertrauen in die 
Qualität der Produkte stärken.^ Hierdurch fallen jedoch zusätzliche Transaktionskosten an. 

Einen grundsätzlichen Nachteil der individualisierten ART-Produkte stellt auch das Aus- 
fallrisiko dar, das daraus folgt, dass hinter den Emissionen zumeist ein Einzeluntemehmen 
steht, das sich nicht, wie die Terminbörsen der standardisierten Lösung, auf die Bürgschaft 
eines Clearinghauses stützen kann. Zur Überwindung dieses Problems haben sich recht kom- 
plexe Strukturen gebildet, die etwa auf zusätzliche Sicherungsinstitutionen wie Treuhandge- 
sellschaften oder „Special Purpose Vehicules“ zurückgreifen. Diese werden vor allem bei den 
Katastrophenanleihen als Anlage- und Sicherungsmöglichkeit fiir das angesammelte Risiko- 
kapital genutzt. Mittels derartiger Institutionen und der Zweckbindung des Risikokapitals 
wird die Ausfallgefahr gesenkt. Als Kehrseite steigern derartige Strukturen jedoch wiederum 
die Transaktionskosten. 

Ein weiterer Nachteil der individualisierten Alternative ist die geringe Liquidität der Fi- 
nanzinstrumente, die sich vor allem daraus ergibt, dass es sich bei den kundenspezifischen 
ART-Produkten bisher stets um Privatplatzierungen unterschiedlichster Ausgestaltung han- 
delte. Der fortgesetzte Handel wird jedoch allmählich zu einer Standardisierung führen, die 
den Markt überschaubarer und die Produkte liquider werden lassen. 

Die individualisierte Alternative ist darüber hinaus nicht so gut zur Akquise versicherungs- 
marktfremden Kapitals geeignet, wie die standardisierte Form der Katastrophenoptionen: Dies 
liegt daran, dass kundenspezifisch ausgerichtete ART-Produkte auf den Geschäftsbetrieb ein- 
zelner Versicherer bzw. einzelner Versicherungsbranchen zugeschnitten sind. Investoren be- 
dürfen zur Beurteilung der Finanzinstrumente insofern der Versicherungs-, Finanzierungs- 
und Finanzmarktkenntnisse.^^^ Über dieses Spezialwissen verfügt die breite Masse der Anle- 
ger, die es letztendlich durch die neuen ART-Produkte zu gewinnen gilt, jedoch nicht: Die 



Vgl. zu den unterschiedlichen Praxisbeispielen: Gorvett, Anhang I. 

In diesem Sinne auch: Borden/Sarkar, S. 5. 

Dies ist auf die Tatsache zurückzufuhren, dass Equity Puts und Contingent Surplus Notes lediglich als finan- 
zieller Ausgleich für (Groß-) Verluste des Versicherungsuntemehmens konzipiert sind und darüber hinaus 
keinen Risikotransfer vorsehen. Insofern ist die Auslösung des Finanzierungsmechanismuses auch viel stär- 
ker auf die Eigen Verluste des Versicherers ausgerichtet. 

Vgl. bereits oben, unter 1II.2.2.4.2.1., S. 93. 

Vgl. Herold/Paetzmann, S. 69. 
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Emittenten sind daher gezwungen, ein erhebliches Maß an Informationen, entsprechend ei- 
nem Wertpapierprospekt, bezüglich der einzelnen Finanzinstrumente bzw. bezüglich ihres 
eigenen Geschäftsbetriebes bereitzustellen. Auch dieser Aufwand schlägt sich in den Transak- 
tionskosten nieder und erschwert im Ergebnis die Heranziehung versicherungsmarktfremden 
Kapitals. 

Festzuhalten ist, dass die individualisierte Alternative neben der entscheidenden Ausricht- 
barkeit auf die individuellen Bedürfnisse des Emittenten über eine Vielzahl negativer Fakto- 
ren verfügt, deren Beseitigung bzw. Eindämmung sehr kostenintensiv ist. Dies stellt sie zwar 
grundsätzlich als Alternative zur Rückversicherung dar, macht ihre Erfolgsaussichten jedoch 
von der Entwicklung des traditionellen Marktes abhängig: Nur wenn es auf dem traditionellen 
Rückversicherungsmarkt zu Kapazitätsengpässen kommt, wird sich der Rückgriff auf die 
individualisierte Altemativlösung rechnen. 

3.2. Gewinnmöglichkeiten und Prämienniveau 

Vor diesem Hintergrund ist auch das erhöhte Pränüenniveau auf dem ART-Markt zu betrach- 
ten, das zum derzeitigen Zeitpunkt noch notwendig ist, um Aufmerksamkeit auf das neue 
Marktsegment zu ziehen und Anleger zu Investitionen zu motivieren. Es ist jedoch zu erwar- 
ten, dass diese Novationsprämie mit der Etablierung des Marktes ganz entfallen wird, wie dies 
bereits bei anderen Finanzinstrumenten zu beobachten war.^^^ 

Dennoch wird bei den alternativen Finanzinstrumenten des Katastrophenversicherungs- 
marktes auch weiterhin eine Risikoprämie zu zahlen sein, die einen Ausgleich für Modellun- 
sicherheiten bzw. für die sonstigen Nachteile bildet, wie sie im Zusammenhang mit der Struk- 
tur dieser Alternativlösung vom Anleger in Kauf zu nehmen sind. Über diese Risikopränüe 
hinaus wird bis zur Etablierung eines funktionsfähigen Sekundärmarktes des Weiteren auch 
eine Liquiditätspränüe zu zahlen sein, die einen Ausgleich für die niedrige Liquidität der Fi- 
nanzinstrumente darstellt. 

Berücksichtigt man diese Faktoren, so ergibt sich, dass die ART-Produkte im Vergleich mit 
ähnlich bewerteten Finanzprodukten zwar durchaus attraktive, da höhere, Gewinnspannen in 
Aussicht stellen, diese sich jedoch lediglich durch die Novationspränüe bzw. durch die erhöh- 
te Risikobereitschaft der Anleger rechtfertigen. Insofern reflektieren die Preise und Prämien 
der ART-Produkte lediglich ein dem Risikopotenzial dieser Finanzinstrumente entsprechen- 
des Niveau und sollten daher nicht überbewertet werden. 

3.3. Gegenüberstellung der individualisierten Produkte 

Bewertet man die kundenspezifisch ausgerichteten Finanzprodukte in Abhängigkeit ihrer 
Transaktionskosten als Alternative zum Rückversicherungsmarkt, so stellt sich die Frage, 
welchem der Finanzmittel die größten Chancen einzuräumen sind. 

So z.B. bei den Mortgage-Backed-Securities; vgl. nur Schweizer Rück, S. 16. 

Vgl. Schweizer Rück, S. 16. 
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Betrachtet man zunächst die reinen Finanzierungsinstrumente der Contingent Capital Pro- 
gramme, so liegt die Erkenntnis nahe, dass bloßen Finanzierungsinstrumenten im Rahmen 
alternativer Versicherungslösungen für Katastrophenschäden nur eine untergeordnete Rolle 
zukommen kann. Dies folgt aus der Tatsache, dass im Zusammenhang mit Großschäden be- 
reits ein gewöhnliches Katastrophenereignis den Fortführungswert eines Versicherungsunter- 
nehmens überschreiten kann. In diesem Fall wäre der in der reinen Finanzierung in Aussicht 
gestellte Gegenwert in Unternehmensanteilen bzw. der nachrangige Rückzahlungsanspruch 
der Surplus Notes jedoch wertlos.^^^ Die reine Risiko Finanzierung findet insofern gerade 
bezüglich der Absicherung von Katastrophenschäden schnell ihre tatsächlichen Grenzen und 
kann daher lediglich als Ergänzung angesehen werden. Zur tatsächlichen Erweiterung der 
(Rück-) Versicherungskapazität ist somit auf das Konzept der Katastrophenanleihen 
zurückzugreifen, die infolge des tatsächlichen Risikotransfers in den Kapitalmarkt zu einer 
wirklichen Entlastung des Versicherungsmarktes führen. 

Im Ergebnis stellen sich somit die Katastrophenanleihen als tragfähigste Alternative zur 
traditionellen Rückversicherungslösung dar. Sie können durch die Contingent Capital 
Programme ergänzt werden, denen auf Grund ihres reinen Finanzierungscharakters nur eine 
untergeordnete Rolle bei der Absicherung gegen Großschäden zukommt. Das Konzept der 
Katastrophenoptionen erscheint infolge des hohen Basisrisikos dagegen nicht realisierbar. 

3.4. Katastrophenanleihen versus Rückversicherung 

Geht man von dieser Ergebnislage aus, so stellt sich abschließend die Frage, welche Chancen 
den Katastrophenanleihen als Alternative zur traditionellen Rückversicherungslösung 
einzuräumen sind. Dies hängt von den Vor- und Nachteilen der Alternative im Vergleich zur 
traditionellen Lösung ab. 

Katastrophenanleihen weisen zunächst ein geringeres Ausfallrisiko als die 

Rückversicherungslösung auf^^^: Während es sich bei den Rückversicherungsuntemehmen in 
der Regel um Einzelunternehmen handelt, sind in das Konzept einer Katastrophenanleihe 
mehrere Institutionen eingegliedert. Positiv auf die Ausfallgefahr wirkt sich dabei vor allem 
die Sicherung des Risikokapitals in einem Trust aus, der die Kapitalmasse sicher und 
zweckgebunden verwaltet. Derartige Absicherungen sind innerhalb der gewöhnlichen 
Rückversicherungslösung grundsätzlich nicht vorgesehen. 

Darüber hinaus beinhalteten bisherige Rückversicherungsverträge stets ein 
Finanzierungselement, da davon ausgegangen wurde, dass der Kontrakt nach seiner 
Inanspruchnahme selbst zu höheren Konditionen fortgeführt wird. Diese Form einer 
Wiederauffüllungsprämie^’^ rechtfertigt sich nicht etwa durch den plötzlichen Anstieg der 
Eintrittswahrscheinlichkeit, sondern dient vielmehr zur Entschädigung des 



''' Vgl. Froot, S. 9. 

Vgl. Froot, S. 9 f. 

Vgl. hierzu bereits oben, unter III.2.1.3. 1.2.3., S. 67. s 
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Rückversicherers.^^® Bei der Form der Katastrophenanleihen handelt es sich dagegen um ein 
reines Risikorra/t^erinstrument, auf das vergangene Ereignisse keinen Einfluss haben. 
Katastrophenanleihen beinhalten insofern kein Finanzierungselement. 

Die Koppelung von Rückversicherungsverträgen und Wiederauffüllungsprämien ist jedoch 
nicht zwingend. Die Katastrophenanleihen könnten die Prämienstruktur des 
Rückversicherungsmarktes insofern positiv beeinflussen, indem sie mit derartigen 
Gewohnheiten brechen. Hierdurch ergäben sich vorteilhafte Auswirkungen für den gesamten 
Versicherungsmarkt. 

Als Nachteil der Anleihelösung gegenüber der traditionellen Rückversicherung tritt 
allerdings die hohe Kostenintensität zu Tage.^^^ Diese ergibt sich zum einen aus der 
komplexen Anleihestruktur, zum anderen aus dem erforderlichen hohen Prämienniveau. Wie 
bereits festgestellt, wird sich ein Rückgriff auf Katastrophenanleihen daher nur rechnen, 
sobald es auf dem traditionellen Rückversicherungsmarkt zu Kapazitätsengpässen kommt. Für 
diesen Fall können die Katastrophenanleihen jedoch mit den genannten Vorteilen aufwarten. 



4. Ergebnis 

Das Konzept der Katastrophenanleihen stellt sich als tragfähigste Alternative zur traditionel- 
len Rückversicherung von Katastrophenrisiken dar. Dies ergibt sich aus der Gegenüberstel- 
lung der verschiedenen Konzepte und Finanzprodukte, wie sie bereits auf dem alternativen 
Risikotransfermarkt für Naturkatastrophenrisücen tatsächlich zum Einsatz kamen. 

Ausgehend von diesem Ergebnis ist zu klären, ob das Konzept der alternativen Absicherung 
über Katastrophenanleihen auch auf industrielle GroßschadensrisUcen, insbesondere auf das 
nukleare Risiko, zu übertragen ist. Dieser Frage widmet sich das anschließende Kapitel. 



Vgl. Froot, S. 9. 

Vgl. zu den einzelnen Faktoren darüber hinaus eingehend Bantwal/Kunreuther, S. 4 ff. 
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1. Einleitung 

Die bisherige Untersuchung hat gezeigt, dass Finanzinstrumente unter bestimmten Vorausset- 
zungen gewinnbringend zur Absicherung von Großschadensrisiken eingesetzt werden können. 
Dies gilt zumindest für den Bereich der Naturkatastrophen. Zu klären ist, ob dies auch für 
industrielle Risiken - wie das Atomrisiko - gilt. Sollte dies der Fall sein, so könnte die Über- 
tragung von Versicherungsrisiken in den Kapitalmarkt, in der Fachsprache „versicherungs- 
technische Securitization“ genannt, zur Ausweitung bestehender Haftungshöchstgrenzen ein- 
gesetzt werden. 

Diese Frage soll exemplarisch für das Atomhaftungsrecht geklärt werden. Hierzu wird ein 
Modell entwickelt, das die atomrechtliche Haftpflicht über Finanzinstrumente in den Kapi- 
talmarkt überträgt. Sollte dies praktisch und rechtlich möglich sein, so könnte hierdurch das 
Atomhaftungsrecht reformiert und die Haftungs- bzw. Deckungssummen erhöht werden. Dies 
würde die Internalisierung der negativen externen Effekte der Kernenergiegewinnung voran- 
treiben und somit zu einer gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrtssteigerung führen. 

Wie die bisherige Untersuchung gezeigt hat, gehen vom bestehenden Atomhaftungssystem 
nur ungenügende Anreiz- und Steuerungswirkungen für die Betreiber der Anlagen aus. Um 
den präventiven Charakter des Deliktsrechts stärker zum Tragen zu bringen, sollten jedem 
einzelnen Verursacher die vollständigen Kosten seiner Aktivität angelastet werden. Hieraus 
ergäbe sich für jeden Betreiber der Anreiz, für seinen individuellen Präventionsaufwand das 
gesamtgesellschaftlich optimale Niveau zu wählen. Dies kann bereits auf der Grundlage des 
bestehenden Haftpflichtversicherungssystems geschehen, da es durch Prämiendifferenzierun- 
gen entsprechende Anreize setzen kann.^^^ Die kartellmäßige Struktur der bestehenden Haf- 
tungspools verhindert die Differenzierung derzeit jedoch. 

Um dies zu ändern, müsste daher eine Wettbewerbssituation geschaffen werden, in der die 
Betreiber um die gesetzlich festgesetzte Deckungsvorsorge konkurrieren. Durch die Konkur- 
renz käme es dabei zur Differenzierung zwischen den einzelnen Deckungssuchenden, da jeder 
Betreiber nach seinem individuellen Aktivitäts- und Sicherheitsniveau auf dem Markt für 
Atomhaftungsmittel bewertet werden würde. 

In einem ersten Schritt soll daher zunächst geklärt werden, wie eine derartige Wettbewerbs- 
situation geschaffen werden kann (IV.2.1. und 2.2.). Darauf aufbauend wird ein Modell ent- 
wickelt, dass die Umsetzung eines solchen Wettbewerbsmarktes darstellt und in praktischer 
und rechtlicher Hinsicht erläutert (IV.2.3. und IV.2.4.). Die anschließende kritische Würdi- 
gung des Modells (IV. 2.5.) ermöglicht eine Aussage über die Übertragbarkeit des Konzeptes 
auf das Atomhaftungsrecht. 
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Vgl. Tyran, S. 167. 
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2. Wettbewerbsmarkt 

Mit Hilfe alternativer Versicherungsinstmmente könnte ein Markt fiir Atomhaftungsmittel 
geschaffen werden, der mehr Transparenz und Flexibilität in das starre Haftpflichtversiche- 
rungssystem brächte. Erste Voraussetzung eines solchen Marktes ist die Nachfrage nach A- 
tomhaftungsmitteln. Diese ist - bezogen auf die bundesdeutsche Atomhaftung - derzeit nicht 
gegeben, da die gesetzliche Haftpflicht durch den DKVG-Haftpflichtpool bzw. durch die So- 
lidarvereinbarung der Energieversorgungsuntemehmen erfüllt wird. 

Um eine Nachfiragesituation zu schaffen, könnte in einem ersten Schritt der Haftungs- 
höchstbetrag für Atomschäden erhöht werden. Die Reaktorbetreiber wären so gezwungen, 
nach weiteren Absicherungsmöglichkeiten zu suchen. Die Nuklearversicherer hätten den An- 
reiz, neue Deckungskonzepte für das Atomhaftungsrisiko zu entwickeln. Geht man nach den 
bisherigen Ergebnissen der Untersuchung davon aus, dass die traditionellen Versicherungs- 
möglichkeiten für das nukleare Risiko erschöpft sind, so kommen zur Deckung der erhöhten 
gesetzlichen Anforderungen nur alternative Konzepte in Betracht. An dieser Stelle könnte die 
Übertragung der nuklearen Haftpflicht auf Kapitalmarktinstrumente zum Tragen kommen. 
Die beteiligten Parteien würden auf dem freien (Kapital-)Markt für Atomhaftungsmittel mit- 
einander in Konkurrenz treten: Zum einen würde ein Wettbewerb zwischen den Reaktor- 
betreibern zur Erfüllung der gesetzhchen Deckungsanforderung entstehen, zum anderen 
müssten sich die Nuklearversicherer gegen die Konkurrenz der Kapitalmarktinstrumente be- 
haupten. Die Versicherer hätten somit Anreize, effektivere Versicherungsinstrumente für das 
Atomhaftungsrisüco zu entwickeln. 



2.1. Wettbewerb unter den Kernkraftversicherem 

Eine gesteigerte Nachfi-age nach Atomhaftungsmitteln könnte zur Konkurrenz der Nuklear- 
versicherer um die Absicherung der gesetzlich geforderten Atomhaftpflicht führen. Ein derar- 
tiges Konkurrenzverhältnis entsteht jedoch nur theoretisch, da sich die Nuklearversicherer zu 
einem Haftungspool zusammengeschlossen haben. Um eine praktische Wettbewerbssituation 
zu schaffen, müsste man diesen Zusammenschluss untersagen. Wie die bisherige Untersu- 
chung jedoch gezeigt hat, sind Haftungspools ein effizienter Baustein im Atomhaftungssys- 
Sie zu verbieten wäre ein ungerechtfertigter und ineffizienter Eingriff in die Wettbe- 
werbsfreiheit der Nuklearversicherer. Wegen des möglichen Ausmaßes eines nuklearen Un- 
falls würde er eher zur Verringerung als zur Erhöhung der Atomhaftungskapazität führen, da 
einzelne Versicherer nicht zur Übernahme des nuklearen Top-Risikos bereit sind. Der Zu- 
sammenschluss zu einem Haftungspool ist insofern die effiziente Antwort der Versiche- 
rungswirtschaft auf das nukleare Top-Risiko: Die Tragfähigkeit des Pools ermöghcht die Ü- 
bernahme eines riskanten Versicherungsbereiches zu noch gewinnbringenden Konditionen. 
Oberhalb der durch den Pool bestimmten Grenze zahlt sich die zusätzliche Übernahme weite- 
rer Risiken für die Versicherer nicht mehr aus. Einen praktischen Beweis hierfür liefert z.B. 



Vgl. Skogh (1999), S. 505 ff. 
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die Umsetzung der Deckungssummenerhöhung infolge der 10. Atomgesetzno velle^^^: Der 
erhöhte Haftungsrahmen wurde nicht durch die Nuklearversicherer, sondern durch die Ener- 
gieversorger selbst übernommen. Die weitere Erhöhung der gesetzlichen Haftungssummen 
wird daher nicht zu einem Wettbewerb der Nuklearversicherer untereinander führen. 

Dennoch könnte sich das Angebotsverhalten der Kernkraftversicherer dadurch verändern, 
dass die Versicherungsbranche in ihrer Gesamtheit Konkurrenz durch die alternativen Absi- 
cherungsinstrumente des Kapitalmarktes bekommt. Die Nuklearversicherer hätten so den 
Anreiz, ihr bestehendes Angebot an nuklearer Deckung an den alternativen Absicherungsin- 
strumenten zu messen. Der Wettbewerb zwischen traditionellen und alternativen Absiche- 
rungsmitteln könnte zwar bereits zu Wohlfahrtsgewinnen führen, hätte jedoch keine weiteren 
Internalisierungseffekte. Eine weitere Internalisierung der negativen externen Effekte der 
Kernenergiegewinnung ist nur zu erzielen, wenn die Reaktorbetreiber auch die externen Kos- 
ten ihrer Aktivität selbst tragen. Die zusätzliche Kostenbelastung werden sie auf ihre Konsu- 
menten übertragen, so dass der Strompreis für nuklear erzeugte Energie fortan die wahren 
sozialen Kosten dieser Energiegewinnungsform reflektiert. 

2.2. Wettbewerb unter den Kernkraftbetreibern 

Da auf dem traditionellen Versicherungsmarkt keine zusätzliche Deckung zu erlangen ist, 
verbleibt den Reaktorbetreibern lediglich die Absicherung über den Kapitalmarkt. Dies setzt 
sie miteinander in Wettbewerb um Atomhaftungsmittel. 

Voraussetzung ist jedoch, dass der Gesetzgeber die alternativen Versicherungsinstrumente 
des Kapitalmarktes als Alternative zur traditionellen Haftpflichtversicherung anerkennt und 
sie traditionellen Versicherungspolicen damit gleichstellt. Er dürfte insofern zum einen keine 
Versicherungs versprechen der Reaktorbetreiber auf Gegenseitigkeit, wie etwa die seit dem 7. 
Juni 2001 bestehende Solidarvereinbarung der Energie versorgungsuntemehmen, zur Gewähr- 
leistung der Deckungs Vorsorge zulassen. Eine derartige Vereinbarung fiihrt, wie bereits erläu- 
tert^^^, zu keiner haftungsrechtlich bedingten Mehrbelastung der Kernkraftbetreiber und trägt 
somit auch nicht zur Internalisierung der negativen externen Effekte der Kemenergiegewin- 
nung bei. Derartige Solidarvereinbarungen führen stattdessen zur Kartellisierung des Kern- 
energiemarktes und sind daher aus Effizienzgründen zu unterbinden. 

Zum anderen müsste der Gesetzgeber die alternativen Atomhaftungsnüttel des Finanzmark- 
tes als „sonstige finanzielle Sicherheit“ i.S.d. § 14 Abs. 2 2. Alt. AtG anerkennen. Hierdurch 
würden die Kapitalmarktinstrumente der traditionellen Haftpflichtversicherungslösung 
gleichgestellt. Um beurteilen zu können, inwieweit diese Gleichstellung rechtlich möglich ist, 
ist in einem ersten Schritt jedoch erst die genaue finanztechnische Ausgestaltung der alterna- 
tiven Atomhaftungsmittel zu erarbeiten. Hieran wird sich die rechtliche Prüfung anschließen. 

An dieser Stelle ist daher zunächst nur festzuhalten, dass die Atomhaftungsmittel des Kapi- 
talmarktes denen des traditionellen Versicherungsmarktes gleichzustellen sind. Die Betreiber 

Vgl. bereits oben, unter II.2.2.1.2., S. 17 ff. 

Vgl. bereits oben, unter II.2.2.1.3., S. 22 f. 
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hätten damit die Möglichkeit, die Deckungsvorsorge entweder über traditionelle Haftpflicht- 
versicherungen, über Kapitalmarktinstrumente oder über eine Kombination aus beidem zu 
gewährleisten. 

2.3. Praktische Umsetzung 



2.3.1. Grundidee 

Um die Ineffizienzen des bestehenden Atomhaftungsrechts auszuräumen, soll der Haftungs- 
rahmen der Reaktorbetreiber erhöht werden. Hierdurch würde sich nicht nur der Opferschutz 
verbessern; über den Intemalisierungseffekt käme es vielmehr zu einer besseren Aktivitäts- 
und Sorgfaltssteuerung der Betreiber. Da der traditionelle Versicherungsmarkt erschöpft ist, 
soll zur Verwirklichung des Vorhabens der Kapitalmarkt herangezogen werden. Hierbei er- 
scheinen vor allem zwei Eigenschaften des Kapitalmarktes vorteilhaft: 

a) Die Kapazität, welche die Ausweitung der Deckung ermöglichen soll; 

b) Die Risikobewertung, die anhand der Preisbildung die Einschätzung der Ertragschancen 
und Verlustrisiken durch die Investoren wiedergibt. 

Infolge der Nutzung sowohl des Versicherungs- als auch des Kapitalmarktes kommt es dabei 
zu einer neuen Preisbewertung des nuklearen Risikos, von der die angestrebten Anreiz- und 
Steuerungsfimktionen ausgehen sollen. 



2.3.2. Haftungsrahmen 

Der Haftungsrahmen der Kernkraftbetreiber sollte möglichst unbegrenzt sein. Nach der beste- 
henden bundesdeutschen Gesetzeslage gemäß § 31 Abs.l Satz 1 AtG ist er das zwar, wird in 
praktischer Hinsicht jedoch durch die Deckungsvorsorge gemäß § 13 Abs. 3 Satz 2 AtG be- 
grenzt. Praktisch gesehen orientiert sich das Aktivitäts- und Sorgfaltniveau der Betreiber aber 
an der Deckungsvorsorge, wodurch, wie bereits erläutert^^"^, der gewünschte Intemalisie- 
rungseffekt unterbunden wird. Eine verbesserte Steuemngswirkung ist also nur dann zu erzie- 
len, wenn die Betreiber durch ihre haftungsrechtliche Verantwortlichkeit auch finanziell stär- 
ker belastet wären. Insofern sollte auch die Deckungsvorsorge möglichst unbegrenzt sein. 
Dies ist jedoch praktisch unmöglich, da es keine Kongruenz zwischen unbegrenzter Haftung 
und Deckungsvorsorge gibt. Es gilt daher, die Deckungsvorsorge unter Ausnutzung sämtli- 
cher Möglichkeiten des fi-eien Marktes so weit wie möghch auszudehnen, um so die Intemali- 
sierungswirkung auszubauen. 



524 



Vgl. bereits oben, unter H.2.3.3., S. 30 f. 
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Vom derzeitigen bundesdeutschen Atomhaflungssystem gehen nur sehr geringe Intemali- 
sierungswirkungen aus: Nach dem Haftpflichtmodell werden über den Nuklearversicherungs- 
pool 250 Mio. € Deckungsvorsorge gewährleistet. Die Kernkraftbetreiber zahlen fiir die Ü- 
bernahme des nuklearen Risikos an die Nuklearversicherer Versicherungsprämien, deren Kos- 
ten sie über den Strompreis auf ihre Konsumenten übertragen. Hierdurch kommt es zu einer 
Teilinternalisierung der Haftungskosten der nuklearen Energiegewinnung. Der Restbetrag der 
Deckungs Vorsorge im Umfang von 2,25 Mrd. € wird derzeit durch die Solidarvereinbarung 
der Energie versorgungsuntemehmen ausgefiillt. Von dieser gehen jedoch, wie bereits erläu- 
tert, kaum Intemalisierungswirkungen aus. Im Modell soll eine derartige Vereinbarung als 
Deckungsvorsorge daher nicht anerkannt werden. Stattdessen soll die Intemalisierungswir- 
kung dadurch verbessert werden, dass neben die Haftpflichtversicherungslösung die alternati- 
ve Absicherung des nuklearen Risikos über den Kapitalmarkt tritt. Im Gegensatz zur Solidar- 
vereinbarung fallen bei der Absicherung über Finanzinstrumente bereits vor einem Schadens- 
fall zusätzliche Kosten für die Betreiber an, die über den Strompreis wiederum den Intemali- 
sierungseffekt verbessern. Die Betreiber sind somit gezwungen, ihre Deckungsvorsorge ent- 
weder über Haftpflichtversicherungen oder über die Versicherungsinstrumente des Kapital- 
markts zu erlangen. Da der traditionelle Versicherungsmarkt für das nukleare Risiko erschöpft 
ist, wird auch im Modell davon ausgegangen, dass Versicherungsschutz lediglich in Höhe von 
250 Mio. € pro Atomkraftwerk durch Haftpflichtversicherungen erlangt werden kann. Die 
über den Kapitalmarkt aufzubringende Summe sollte daher mindestens dem Betrag der derzei- 
tigen Solidarvereinbarung von 2,25 Mrd. € entsprechen, um weiterhin zumindest eine gesi- 
cherte Deckungssumme im Umfang von 2,5 Mrd. € gewährleisten zu können. Inwieweit dies 
realistisch ist, hängt von der genauen Ausgestaltung der Finanzinstrumente ab. Die Frage soll 
daher im Zusammenhang mit der finanztechnischen Ausgestaltung der alternativen Atomhaf- 
tungsmittel beantwortet werden. 



2.3.3. Beteiligte Parteien 

Das Modell eines Wettbewerbsmarktes sieht auf der Angebotsseite nicht nur Nuklearversiche- 
rer, sondern auch Investoren vor, die über den Erwerb von Finanzinstrumenten zur anteiligen 
Übernahme des nuklearen Risikos bereit sind. Beide Parteien konkurrieren um die Prämien 
der Kernkraftbetreiber. Die bisherige Monopolstellung der nuklearen Versicherungspools 
wird somit zerschlagen. 
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Auf der Nachffageseite konkurrieren die Betreiber um die gesetzlich vorgeschriebenen De- 
ckungsmittel. 




Abb. 22: Angebot und Nachfrage auf dem Markt für Atomhaftungsmittel 



2.3.4. Sicherheitsbewertung durch den Kapitalmarkt 

Durch die Einbeziehung des Kapitalmarktes wird das nukleare Risiko durch Investoren be- 
wertet. Dadurch ergeben sich risikoadäquate Preise für die Deckung. Mit dem bisherigen Er- 
gebnis der Untersuchung gehen wir davon aus, dass Katastrophenanleihen die vielverspre- 
chendste Alternative des ART-Marktes darstellen. Die Kemanlagenbetreiber können daher im 
Modell zwischen der Absicherung über traditionelle Haftpflichtversicherungsverträge oder 
der Emission von Katastrophenanleihen wählen. Die Katastropheanleihen verbriefen das nuk- 
leare Risiko der Reaktoren und werden von jedem Betreiber bezogen auf seine Anlage(n) 
herausgegeben. Die Anleger können dadurch in jede einzelne Anlage investieren. Durch den 
Handel der Katastrophenanleihen soll es zu einer Risiko-Differenzierung zwischen den ein- 
zelnen Kernkraftwerken kommen, die das spezifische Unfallrisiko jeder Anlage bewertet. 
Einflußfaktoren für die Sicherheit einer Kernkraftanlage wären z.B. das Baujahr, die Leistung, 
der Betriebszustand, die Ausbildung der Operateure, etc. Durch diese Differenzierung werden 
spekulative und weniger spekulative Katastrophenanleihen am Markt gehandelt werden. Für 
die Anleihe eines als sicher bewerteten Kernkraftwerks wird der Betreiber dabei eine geringe- 
re Rendite zahlen müssen, als der Betreiber eines unsicheren Reaktors. 
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Abb. 23: Risikobewertung durch den Kapitalmarkt 



Die Preisunterschiede der Nuklearanleihen sollen eine Signalfunktion übernehmen: Der 
Marktprozess würde den Betreibern zum einen Anreize zur Senkung des Unfallrisikos geben. 
Zum anderen wären sie an einer guten Risikoeinschätzung ihres Reaktors durch die Anleger 
interessiert. Sie könnten entweder hohe Renditen zahlen oder stattdessen versuchen, die Ren- 
diten dadurch zu senken, dass sie den Markt mit Informationen über die sicherheitsrelevanten 
Faktoren ihrer Anlage versorgen. Seitens der Investoren entstünde so eine Nachfrage nach 
bzw. eine Zahlungsbereitschaft fiir derartige Informationen. Das Modell vermittelt somit nicht 
nur Anreize zur Verbesserung der technischen Sicherheit (Präventionsfunktion), sondern 
schafft auch eine transparente Informationslage. 

Die Anlagenbetreiber werden unter den gegebenen Umständen daran interessiert sein, die 
für sie attraktivste, d.h. kostengünstigste Lösung zu finden. Diese wird entweder auf dem 
Versicherungsmarkt, in der Nachrüstung der Anlage oder der Werbung mit dem guten Sicher- 
heitsstandard liegen. 



2.3.5. Treuhänder 

Das durch den Verkauf der Nuklearanleihen eingenommenen Kapital übertragen die Kernan- 
lagenbetreiber an Treuhänder. Diese verwalten es zweckgebunden, d.h. als unmittelbar ver- 
fügbares Haftungskapital für einen nuklearen Unfall bestimmter Größe, und legen es in siche- 
re Wertpapiere, wie etwa Staatsanleihen, an. Hierdurch wird zum einen die zweckgebundene 
Verfügbarkeit für den Schadensfall gewährleistet; zum anderen „erwirtschaftet“ das De- 
ckungskapital so während der Laufzeit der Nuklearanleihen zumindest die Rendite aus den 
sicheren Anlagepapieren. Die Einnahmen aus den Staatsanleihen fallen jedoch geringer aus 
als die Ausgaben, die bei den Kernanlagenbetreibem durch die Emission der Nuklearanleihen 
entstehen. Dies folgt aus dem spekulativen Charakter der Nuklearanleihen, für die ein ent- 
sprechend hoher Risikozuschlag an die Investoren zu zahlen ist. Die Differenz zwischen den 
Einnahmen und Ausgaben der Nuklearanleihe-Platzierung ist der Betrag, den der Betreiber 
für die Übertragung des nuklearen Risikos in den Kapitalmarkt zahlen muss. Er entspricht 
insofern der Versicherungsprämie der Haftpflichtlösung. Der Betreiber wälzt diesen Betrag, 
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ebenso wie seine sonstigen finanziellen Belastungen, als Betriebskosten auf die Stromkonsu- 
menten ab. Hierdurch kommt im Modell die Intemalisierungsfunktion des Haftungsrechts 
stärker zum Tragen. 




Abb. 24: Kostenumlage einer Nuklearanleihe 



2.3.6. Schematische Darstellung vor einem nuklearen Unfall 

Der Wettbewerbsmarkt für Atomhaftungsmittel stellt sich vor einen nuklearen Unfall schema- 
tisch wie folgt dar: 




Abb. 25: Atomhaftungsmarkt vor einem nuklearen Unfall 



Die Kemanlagenbetreiber beschaffen sich über den Kapital- und/oder Versicherungsmarkt die 
haftungsrechtlich erforderliche Deckungsvorsorge. Für die anteilige Haftungsübernahme zah- 
len sie an die Investoren und Versicherer Zinsen bzw. Prämien: An die Investoren Nuklearan- 
leihe-Zinsen, an die Versicherer Versicherungsprämien. Das durch den Verkauf der Nuklear- 
anleihen eingenommene Geld übertragen die Reaktorbetreiber an Treuhänder, die das De- 
ckungskapital zweckgebunden in sichere Staatsanleihen anlegen. Die Kosten der Risikoüber- 
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tragung auf die Investoren und Versicherer wälzen die Betreiber als Teil ihrer Betriebskosten 
auf die Stromkonsumenten ab. 

Sollte es während der Laufzeit der Nuklearanleihen zu keinem Schadensfall kommen, so 
erhalten die Investoren ihr investiertes Kapital nebst Risikorendite am Ende der Laufzeit aus- 
bezahlt. Bei den Nuklearanleihen handelt es sich folglich um eine zeitlich begrenzte Absiche- 
rung, während sich die Haftpflichtversicherungsverträge für gewöhnlich stillschweigend ver- 
längern. Bei den Versicherungen fallen die Prämien innerhalb bestimmter Zahlungsfristen an, 
während der Zinsanspruch aus den Nuklearanleihen für gewöhnlich erst am Ende der Laufzeit 
fällig wird. Ein Reaktorbetreiber kann durch die Emission einer Nuklearanleihe seine Zah- 
lungsverpflichtungen folglich auf einen späteren Zeitpunkt verlegen, während er das De- 
ckungskapital bereits bei Laufzeitbeginn übertragen bekommt. 



2.3.7. Schematische Darstellung nach einem nuklearen Unfall 




Abb. 26: Atomhaftungsmarkt nach einem nuklearen Unfall 



Kommt es während der Laufzeit der Katastrophenanleihen zu einem nuklearen Unfall, der den 
Versicherungsfall auslöst, so kann der Reaktorbetreiber seine Ansprüche aus den Absiche- 
rungsverträgen geltend machen. Bezogen auf seine Haftpflichtversicherung heißt das, dass der 
Versicherungsfall eingetreten ist und die Nuklearversicherer ihre Versicherungsleistung an 
den Reaktorbetreiber als Versicherungsnehmer zu leisten haben. Bezogen auf die Nuklearan- 
leihen bedeutet dies, dass die Investoren ihren Zins- und/oder Rückzahlungsanspruch aus den 
Nuklearanleihen ganz oder teilweise verlieren. Der Betreiber bekommt in diesem Fall den 
entsprechenden Geldbetrag vom Treuhänder zurückübertragen, der bis zu diesem Zeitpunkt 
zweckgebunden verwaltet wurde. Die Betreiber können die Sicherungsbeträge aus der Haft- 
pflichtversicherung und den Nuklearanleihen zum Ausgleich der durch den Unfall in ihrer 
Anlage verursachten Nuklearschäden verwenden. Sollten die Beträge nicht ausreichen, so tritt 
als letzte Haftungsinstanz wiederum der Staat in Erscheinung. Insofern unterscheidet sich das 
Modell zwar nicht vom derzeitigen Atomhaftungssystem, verfügt jedoch durch die Ausschöp- 
fung des Kapitalmarktes über eine höhere Intemalisierungswirkung, wodurch es zu einem 
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gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrtsgewinn kommen soll. Darüber hinaus ermöglicht das 
Modell eine stufenweise Erhöhung der gesetzhch vorgeschriebenen Deckungsvorsorge, die 
sich fortan an der Tragfähigkeit des Versicherungs- und Kapitalmarktes orientieren kann. Die 
Tragfähigkeit des freien Marktes kann daher zunächst voll ausgeschöpft werden, bevor durch 
die Festsetzung einer willkürlichen Deckungsvorsorge der Staat zu frühzeitig die Haftung 
übernimmt und die Kernenergie unnötig subventioniert. 



23.8. Finanztechnische Ausgestaltung 

Nach den bisherigen Ergebnissen der Untersuchung stellen Katastrophenanleihen die aus- 
sichtsreichste Alternative zur Versicherungslösung bei Katastrophengefahren dar. Die Absi- 
cherung des nuklearen Risikos erfolgt daher im Modell über Nuklearanleihen. Sofern ein 
Kernkraftanlagenbetreiber die gesetzlich vorgeschriebene Deckungsvorsorge nicht über die 
Versicherungslösung gewährleisten kann oder will, kann er Nuklearanleihen emittieren. In 
diese Anleihen verbrieft er das sicherheitstechnische Risiko seiner Anlage und platziert sie am 
Kapitalmarkt. Hierbei stehen ihm mehrere Gestaltungsmöglichkeiten offen: 

2.3.8. 1. Laufzeit 

Der Betreiber kann zunächst die Laufzeit seiner Anleihen bestimmen. Da die Nuklearanleihen 
zur Erfiillung der gesetzhchen Deckungsvorsorge dienen, empfiehlt es sich, eine Laufzeit von 
mindestens 10 Jahren zu wählen. Bei kürzeren Laufzeiten wäre der Betreiber stets mit der 
Werbung neuer Investoren beschäftigt, um seine Deckungsvorsorge und damit seine auf- 
sichtsrechtliche Betriebsgenehmigung gewährleisten zu können. Könnte er nicht ausreichend 
Investoren zur Zeichnung seiner Anleihen gewinnen und würde so hinter der gesetzlich ge- 
forderten Deckungsvorsorge Zurückbleiben, so könnte ihm seine Betriebsgenehnügung gemäß 
§ 17 Abs. 4 AtG entzogen werden. Hierdurch könnte jedoch die Grund Versorgung mit Strom 
gefährdet werden, solange keine ausreichenden Altemativenergien zur Verfügung stehen. Um 
dies zu verhindern, sollten kürzere Laufzeiten daher bereits aus aufsichtrechtlichen Gesicht- 
punkten nicht zugelassen werden. 

Abgesehen von dieser Mindestlaufzeit ist der Betreiber in der Ausgestaltung der Laufzeiten 
jedoch frei. Durch entsprechende Ausgestaltungen kann er insofern nicht nur seinem eigenen 
Absicherungsbedürfhis, sondern auch den unterschiedlichen Präferenzen der Anleger nach- 
kommen. In dieser Hinsicht könnte es jedoch zu einem Zielkonflikt kommen, da sich die 
Nuklearanleihen auf Grund ihres spekulativen Charakters eher an Investoren richten, die kurz- 
fristige Anlagestrategien mit hohen Gewinnmöglichkeiten bevorzugen. Diesem Aspekt soll 
daher innerhalb der kritischen Würdigung noch näher nachgegangen werden. 
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2.3. 8.2. Risiko- und Tranchestrukturen 

Der Betreiber kann des Weiteren zwischen unterschiedlichen Risiko- und Tranchestrukturen 
wählen. Wie bereits erläutert^^^ kann er dadurch den Zins- und/oder Rückzahlungsanspruch 
seiner Nuklearanleihe dem nuklearen Unfallrisiko seiner Kernenergieranlage aussetzen. Er 
könnte z.B. unter der Verwendung der At-Risk-Stmkim sowohl den vollen Zins- als auch den 
Rückzahlungsanspruch dem nuklearen Risiko aussetzen. Bei Eintritt des Sicherungsfalls wür- 
de der Investor folglich seine gesamte Investition nebst den in Aussicht gestellten Zinsen ver- 
lieren. Eine derartige Risikostruktur ist demnach mit entsprechend hohen Zinsmargen als 
Ausgleich für das hohe Verlustrisiko auszustatten. Auf der anderen Seite könnte aber auch die 
Principal-Protected-Simktur gewählt werden, bei der nicht das investierte Kapital, sondern 
lediglich der Zinsanspruch dem Risiko ausgesetzt wird. Um das Interesse der Anleger zu er- 
langen, müssen derartige Konstruktionen bei einer Laufzeit von etwa 10 Jahren aber bereits 
mit einer Zinsmarge von 20 % ausgestattet sein.^^^ Die Principal-Protected-SimktuT gewährt 
dem Reaktorbetreiber darüber hinaus keine zusätzliche Haftungsmasse, da er im Schadensfall 
keinen Anspruch auf das Nominalkapital hat. Insofern kommen für die Nuklearanleihen also 
nur risikoreichere Konstruktionen in Betracht, die entsprechend mit einer noch höheren Zins- 
marge ausgestattet werden müssen. 



2.3. 8.3. Zinsniveau 

Das Zinsniveau der Nuklearanleihen wird jedoch noch von weiteren Faktoren beeinflusst: Bis 
sich die Nuklearanleihen als neues Finanzinstrument am Markt etabliert haben, werden sie 
beispielsweise mit einer zusätzlichen „Einführungsprämie“ in Form der bereits beschriebenen 
Novationsprämie^^^ ausgestattet sein müssen, um das Vertrauen und das Interesse der Anleger 
gewinnen zu können. 

Darüber hinaus werden sie eine weitere Prämie als Ausgleich für das moralische Risiko 
vorsehen müssen, das bei den Nuklearanleihen noch größer ausfällt, als bei den bisher bereits 
gehandelten Naturkatastrophen- Anleihen: Wie der Gang der Untersuchung bereits gezeigt hat, 
sind Katastrophenanleihen grundsätzlich mit einem hohen moralischen Risiko belastet. Das 
Risiko tritt auf, da bezüglich des Sicherungsfalles eine Informationsasymmetrie zwischen dem 
Reaktorbeteiber und den Investoren besteht: Ob die Investoren ihre Ansprüche aus den Nuk- 
learanleihen verlieren, hängt von einem Schadensereignis bestimmten Ausmaßes im Reaktor 
ab. Wie groß dieser Schaden ist bzw. wie er verursacht wurde ist für die außenstehenden An- 
leger jedoch kaum nachvollziehbar. Der Betreiber verfügt insofern über Handlungsspielräu- 
me, in denen sein unredliches Verhalten von den Anlegern nicht überprüft werden kann. Ein 
möglicher Gewinn aus den Nuklearanleihen könnte für ihn einen Anreiz zur mutwilligen Her- 



Vgl. bereits oben, unter III.2.2.2.2., S. 87, bzw. III.2.2.2.3., S. 88. 
Auskunft der DB Research vom 26. November 2002. 

Vgl. bereits oben, unter III.3.2., S. 112. 
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beifuhrung eines Reaktorunfalls darstellen. Derartige Anreize verkehren den Sinn und Zweck 
der Nuklearanleihen jedoch ins Gegenteil: Anstatt durch eine verbesserte Internalisierung die 
gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt zu steigern, könnten die Nuklearanleihen Anreize zur Ver- 
ursachung eines Schadens setzen. Aus diesem Grund beschränkten sich die bisherigen ART- 
Produkte auch auf solche Gefahren, die nicht durch menschliches Verhalten hervorgerufen 
werden konnten.^^^ Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Risikoverbriefimg industrieller Ge- 
fahren grundsätzlich ausgeschlossen ist. Es folgt lediglich, dass die Eindämmung des morali- 
schen Risikos Grundvoraussetzung für die Handelbarkeit der Nuklearanleihen ist. 

Im Gegensatz zu den Naturkatastrophen kann das moralische Risiko bei den Nuklearanlei- 
hen aber nicht durch parametrische Größen vermindert werden. Derartige Größen existieren 
für menschlich geschaffene Industriegefahren nicht. Multi-Trigger, die beeinflussbare und 
unbeeinflussbare Größen miteinander kombinieren, scheiden für industrielle Risiken somit 
aus. Zur Eindämmung des moralischen Risikos der Nuklearanleihen verbleiben insofern nur 
die bereits heute schon bestehenden hohen Sicherheits Vorkehrungen, von denen der Betrieb 
eines Atomkraftwerks abhängig ist. 

Das moralische Risiko wird sich jedoch nur dann auswirken, wenn der unredlich Handelnde 
durch sein Verhalten Opportunismusgewinne erzielen kann. Infolge der Zweckgebundenheit 
des Anleihekapitals sind solche Gewinne bei den Nuklearanleihen allerdings kaum möglich. 
Insofern beschränkt sich das moralische Risiko auf Fälle, in denen es bereits zu einem Störfall 
gekommen ist und der Betreiber zum Ausgleich der Schäden auf den Eintritt des Sicherungs- 
falls aus den Anleihen hofft. Nur in diesem konkreten Fall winken dem Betreiber Opportu- 
nismusgewinne, wenn er dafiir sorgt, dass der Schaden entsprechend groß ist, dass er ihm zum 
Ausgleich der Drittschäden die Ansprüche aus den Nuklearanleihen einräumt. Unter diesen 
Voraussetzungen hat der Betreiber also den Anreiz, einen bereits entstandenen Schaden zu 
verstärken. Als Opportunismusgewinn erhält er das Sicherungskapital aus den Anleihen, ob- 
wohl der konkrete Sicherungsfall objektiv nicht eingetreten ist. Der Betreiber kann dadurch 
beispielsweise auf die volle Inanspruchnahme seiner Haftpflichtversicherung verzichten, wo- 
durch er die eventuelle Erhöhung seiner Versicherungsprämien umgehen kann. Die mutwilli- 
ge Herbeiführung einer Atomkatastrophe verschafft dem Betreiber infolge der Zweckgebun- 
denheit dagegen keine Opportunismusgewinne. Im Ergebnis reduziert sich das moralische 
Risiko der Nuklearanleihen somit auf den genannten Fall. Das verbleibende Risiko ist wie- 
derum durch ein entsprechend hohes Zinsniveau auszugleichen, um das Vertrauen und Inte- 
resse der Anleger zu gewinnen. 

Entscheidender Faktor für die Höhe der zu zahlenden Zinsen wird jedoch die Konkurrenzsi- 
tuation der Nulearanleihen zu vergleichbaren Anlagemöglichkeiten des Kapitalmarktes sein. 
Wie die Untersuchung bereits gezeigt hat, handelt es sich bei den Nuklearanleihen um speku- 
lative Investitionsformen. Ob die Nuklearanleihen am Markt bestehen können, hängt also vor 
allem von der Ausgestaltung der Konkurrenzprodukte in vergleichbaren Sektoren des Marktes 
ab. Als solche kommen insbesondere hoch spekulative Warentermingeschäfte oder Investitio- 
nen in Venture Capital in Betracht. Die Konkurrenzsituation könnte die Risikobewertung der 

Vgl. etwa D’Arcy/France, S. 575 (587). 
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Anlagen durch die Investoren jedoch derart dominieren, dass die angestrebte Risikodifferen- 
zierung über den Kapitalmarkt kaum stattfindet. Dies könnte die Funktionsweise der Nuklear- 
anleihen zur Verbesserung der Anreiz- und Steuerungsfunktion im Atomhaftungsrecht jedoch 
gefährden. Auf diesen Aspekt soll daher in der kritischen Würdigung nochmals ausführlicher 
eingegangen werden. 

An dieser Stelle ist daher zunächst festzuhalten, dass das Zinsniveau der Anleihen durch 
mehrere Faktoren in die Höhe getrieben wird. Hierzu zählen - neben dem zu bewertenden 
sicherheitstechnischen Roisiko - die finanztechnische Ausgestaltung der Anleihen (Laufzeit 
und Risiko-ZTranchenstruktur), die Novationsprämie, die Ausgleichsprämie für das verblei- 
bende moralische Risiko sowie die Konkurrenzsituation auf den Kapitalmärkten. Fest steht 
damit, dass eine Absicherung des nuklearen Risikos über Nuklearanleihen nur unter ver- 
gleichsweise hohen Transaktionskosten möglich sein wird. 

2. 3. 8.4. Trigger 

Der bisherige Gang der Untersuchung hat gezeigt, dass die Auswahl der Bezugsgröße von 
entscheidender Bedeutung ist: Die Bezugsgröße der ART-Produkte legt den konkreten Siche- 
rungsfall fest und bestimmt damit die Auszahlungen aus den Finanzinstrumenten. Sie ent- 
scheidet über die Einsatzfähigkeit und Erfolgsaussichten eines ART-Produktes als alternatives 
Versicherungsinstrument. Da sie den Sicherungsfall „auslöst“ wird sie im Fachjargon auch als 
„Trigger“^^^ bezeichnet. 

Die konkrete Ausgestaltung des Triggers entscheidet über die Verteilung des Basis- bzw. 
des moralischen Risikos bei den ART-Produkten^^^: Je größer der Einfluss individueller 
Schäden auf den Trigger ist, desto schwerer ist der Trigger und das Verhalten des Emittenten 
für Anleger nachzuvollziehen und desto größer ist die Gefahr unredlichen Verhaltens (morali- 
sches Risiko). Je allgemeiner der Trigger dagegen gehalten ist, desto größer ist die Gefahr, 
dass das Sicherungsinstrument im individuellen Schadensfall nicht zu den Auszahlungen 
führt, die der Emittent zum Ausgleich seiner Schäden benötigt (Basisrisiko). 

Die Nuklearanleihen haben im Modell die konkrete Aufgabe, das sicherheitstechnische Ri- 
siko eines einzelnen Atomkraftwerkes abzusichern und als Alternative zur Haftpflichtversi- 
cherung die Deckungsvorsorge zu gewährleisten. Die Anleihen sind somit auf die individuelle 
Absicherung eines Objektes gerichtet. Daraus folgt für den Trigger, dass dieser sich möglichst 
an den persönlichen Schäden des Atomkraftbetreibers orientieren sollte. Ein solcher Trigger 
wird im Fachjargon als ,Jndemnity-Trigger“ bezeichnet. Wie aus den vorangegangenen 
Ausführungen deutlich wurde, sind die Indemnity-Trigger der Nuklearanleihen zwar für Au- 
ßenstehende schwer zu überprüfen; infolge der Zweckgebundenheit des Sicherungskapitals 
und der hohen Sicherheits Vorkehrungen beim Betreib eines Atomkraftwerks gibt es jedoch 
nur wenige Fälle, in denen sich das moralische Risiko realisieren wird. Hauptgrund hierfür 



Trigger = Englisch für „Auslöser“, „Abzug“. 

Vgl. hierzu eingehend bereits oben, unter ni.2.2.2.1., S. 85 ff. 
Vgl. bereits oben, unter III.2.2.2.1., S. 86. 
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sind die geringen Opportunismusgewinne, die der Betreiber durch unredliches Verhalten nur 
in Ausnahmefällen erzielen kann. Das verbleibende Risiko ist aber zumindest aus Sicher- 
heitsgründen einzugrenzen, damit den Reaktorbetreibern durch die Anleihen keine Anreize 
zur Ausweitung eines nuklearen Störfalls gesetzt werden. Die Eingrenzung des moralischen 
Risikos durch Verwendung eines Multi-Triggers, der beeinflussbare Größen, wie etwa die 
Schadenshöhe, mit unbeeinflussbaren Messwerten kombiniert, scheidet fiir die Nuklearanlei- 
hen, wie bereits erläutert, aus. 

Fraglich ist demnach, welche Faktoren den Trigger einer Nuklearanleihe bestimmen sollten. 
Um den konkreten Schadensfall absichem zu können, muss sich der Trigger an den individu- 
ellen Verlusten des Reaktorbetreibers infolge eines nuklearen Unfalls in seiner Anlage orien- 
tieren. Hierbei geht es jedoch ausschließlich um Verluste, die dem Reaktorbetreiber durch 
seine Haftpflicht gegenüber Dritten entstehen. Materielle Schäden an der Anlage finden keine 
Berücksichtigung. 

Damit der individuelle Schaden des Anlagenbetreibers für die Anleger nachvollziehbar und 
vergleichbar wird, empfiehlt es sich, eine Kategorisierung der Schäden vorzunehmen. Eine 
solche Kategorisierung findet bereits durch die internationale Bewertungsskala , JNES“ (, Jn- 
temational Nuclear Event Scale“) statt.^^^ Sie unterteüt nukleare Zwischenfälle in sieben Er- 
eignisstufen, die von der Störung bis zum katastrophalen Unfall reichen: 




Vgl. Bundesamt für Strahlenschutz, Berichte, INES. 
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Die verschiedenen Ereignisstufen werden durch drei Aspekte bestimmt: Die Beeinträchtigung 
der Sicherheitsvorkehrungen sowie radio logische Auswirkungen innerhalb und außerhalb der 
Anlage. Die Skala unterscheidet insofern Störfälle (Stufen 1-3) von Unfällen (Stufen 4-7): 
Störfälle beschränken sich auf die Beeinträchtigung von Sicherheits Vorkehrungen innerhalb 
der Anlage ohne Drittwirkung. Unfälle beinhalten dagegen das Element der radiologischen 
Auswirkung, das mit zunehmender Stufengröße ansteigt. Ein konkreter Haftpflichtfall tritt 
daher im allgemeinen erst dann ein, wenn ein nuklearer Zwischenfall auf der INES-Skala 
mindestens Stufe 4 erreicht und als Unfall kategorisiert wird. 

Um die Transparenz eines Nuklearanleihe-Triggers zu erhöhen, könnte man die Einstufung 
eines nuklearen Zwischenfalls mindestens als Unfall auf der INES-Skala voraussetzen. Nach 
der Statistik der International Atomic Energy Agency (IAEA) hat es bisher weltweit lediglich 
7 nukleare Zwischenfälle gegeben, die dieses Kriterium seit 1957 erfüllten. Die Reaktorka- 
tastrophe von Tschernobyl war dabei die einzige, die bislang die Voraussetzungen der 7. Stufe 
erfüllte. 

Die externe Einstufung auf der INES-Skala kann mit der individuellen Verlusthöhe des je- 
weiligen Betreibers kombiniert werden. So kann der Betreiber die Nuklearanleihen auf sein 
individuelles Absicherungs-Portfolio zuschneiden und durch die unterschiedlichen Gestal- 
tungsmöglichkeiten gleichzeitig den verschiedenen Präferenzen der Anleger gerecht werden. 
Über die Kopplung an die INES-Skala werden die Anleihen miteinander vergleichbar und der 
Trigger für Außenstehende transparenter. 



2.3. 8.5. Volumen 

Fraglich ist, welches Haftungsvolumen über die Nuklearanleihen abgedeckt werden kann. 
Über die Nuklearanleihen müssten zunächst mindestens 2,25 Mrd. € erlangt werden, um den 
derzeitigen Betrag von 2,5 Mrd. € Deckungsvorsorge gewährleisten zu können. Diese Summe 
ergibt sich, wie bereits erläutert, wenn man davon ausgeht, dass über die Haftpflichtversiche- 
rungslösung weiterhin lediglich 250 Mio. € abgedeckt werden können und die Nuklearanlei- 
hen zumindest die derzeitige Solidarvereinbarung ersetzen sollen. Jeder höhere Betrag wäre 
jedoch zur Ausweitung der Atomhaftung und zur Rechtfertigung der Kapitalmarktlösung 
wünschenswert. 

Betrachtet man zunächst den deutschen Anleihemarkt, so liegt die Obergrenze einer privat- 
wirtschaftlichen Anleiheemission derzeit bei etwa 3 Mrd. €. Derartige Emissionen werden 
daher auch als ,3enchmark-Emissionen“ bezeichnet, sind jedoch allenfalls von Unternehmen 
realisierbar, die vom Kapitalmarkt als sicheres Anlageobjekt eingeschätzt werden.^^"^ Die 
Kernreaktorbetreiber treten im Modell allerdings erstmalig als Emittenten auf Darüber hinaus 
verbriefen sie in ihren Anleihen nicht ihr allgemeines Untemehmensrisiko, sondern gezielt 
das nukleare Sicherheitsrisiko ihrer Anlagen. Dieses ist den Investoren des Kapitalmarktes 
bisher jedoch unbekannt. Die Nuklearanleihen sind somit der Kategorie der finanztechnischen 

Vgl. IAEA, INES, Examples. 

Auskunft der Hamburgischen Landesbank vom 22. November 2002. 




130 



Der Einsatz von Finanzmarktprodukten im Atomhaftungsrecht 



»JExoten“ zuzuordnen: Als Exoten bezeichnet man u.a. spekulative Werte^^^, die nicht amtlich 
notiert sind und außerhalb des Freiverkehrs gehandelt werden. In dieselbe Kategorie fallen 
z.B. auch Wertpapiere von Ausstellern aus „exotischen“ Ländern, d.h. kleinen, meist über- 
seeischen Staaten ohne funktionstüchtigen Kapitalmarkt.^^^ 

Die Einstufung als Exoten liegt nahe, wenn man die Nuklearanleihen zu den bisher an den 
US-Märkten gehandelten Naturkatastrophen-Anleihen ins Verhältnis setzt: Auf Grund des 
hohen Risikos wurden fast alle Tranchen der bisherigen Katastrophenanleihen des Natursek- 
tors als spekulativ bewertet. Investmentcharakter erreichten die Tranchen dagegen nur dann, 
wenn nicht das Nonünalkapital, sondern lediglich der Zinsanspruch der Anleihe dem Risiko 
ausgesetzt war (sog. Principal-Protected-Struktur). Nuklearanleihen sind im Vergleich zu den 
Naturkatastrophen-Anleihen allerdings einem hohen moralischen Risiko ausgesetzt. Aus die- 
sem Umstand folgt, dass die Nuklearanleihen einen noch spekulativeren Charakter haben, der 
ihre Einstufung als Exoten rechtfertigt. 

Geht man von diesem Anlagecharakter aus, so sind jedoch allenfalls Emissionen in einem 
Umfang von etwa 1(X) Millionen € pro Emittent denkbar. Rechnet man diese Summe auf 
die 19 deutschen Atomkraftwerke hoch, so ergibt sich lediglich ein Betrag von rund 2 Mrd. €, 
der realistischer Weise über den Kapitalmarkt an Deckungssumme aufgebracht werden könn- 
te. Diese Summe bleibt jedoch bereits hinter den 2,25 Mrd. € der derzeitigen Solidarvereinba- 
rung zurück. Als Folge müsste die bestehende Deckungsvorsorgegrenze von 2,5 Mrd. € ge- 
senkt werden. Durch die Nuklearanleihen ergäbe sich zwar wahrscheinlich dennoch ein weit- 
aus besserer Intemalisierungseffekt, faktisch gesehen käme es jedoch zu einer Verringerung 
der Deckungsvorsorge. Dies widerspräche jedoch dem Gesichtpunkt des Opferschutzes und 
ist daher nicht wünschenswert. 

Zur Ausweitung der Haftungskapazitäten könnte man jedoch eine Kombination aus Nukle- 
aranleihen und Solidarvereinbarung erwägen. Diese scheidet mE. jedoch schon deshalb aus, 
weil beide Ansätze auf entgegengesetzten Annahmen beruhen: Die Nuklearanleihen gehen 
von einem Wettbewerbsmarkt aus, auf dem die Reaktorbetreiber um die benötigten Atomhaf- 
tungsnuttel in Konkurrenz treten. In der Solidarvereinbarung haben sich dagegen die Energie- 
versorger zu einem solidarischen Haftungsverband auf Gegenseitigkeit zusanunengeschlos- 
sen, der den Konkurrenzgedanken ausschließt. Beide Systeme scheinen mir daher nicht mit- 
einander kombinierbar. 

Im Ergebnis ist somit festzuhalten, dass unter Einsatz von Nuklearanleihen zwar ein Wett- 
bewerbsmarkt unter den Reaktorbetreibern denkbar ist. Auf Grund ihres hohen spekulativen 
Charakters werden über die Nuklearanleihen jedoch kaum die erforderlichen Deckungsmittel 
zu beschaffen sein. Die Praxistauglichkeit des Modells erscheint daher fragwürdig. 



Vgl. Büschgen, S. 324. 

Büschgen, S. 324. 

Auskunft der DB Research vom 26. November 2002. 
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2.4. Rechtliche Ausgestaltung 

Fraglich ist darüber hinaus, ob dem Modell rechtliche Aspekte entgegenstehen bzw. welche 
juristischen Anforderungen an einen Wettbewerbsmarkt für Atomhaftungsmittel zu stellen 
sind. Hierbei sind vor allem drei Aspekte von Bedeutung: 

a) Die rechtliche Anerkennung der Nuklearanleihen als Deckungsvorsorge 

b) Die mögliche ProspektpflichtZ-haftung der Emittenten 

c) Die Investitionsfreiheit bzw. -beschränkung einzelner Anleger. 



2.4.1. Nuklearanleihen als Deckungsvorsorge 

Die erste Voraussetzung eines Wettbewerbsmarktes für Atomhaftungsmittel ist die rechtliche 
Zulassung der Nuklearanleihen als Deckungsvorsorge. Die Deckungsvorsorge garantiert zu- 
nündest die teilweise Erfüllung der unbegrenzten Haftung des Kernenergieanlagenbetreibers 
aus § 31 Abs. 1 Satz 1 AtG. Nach der geltenden Rechtslage hat jeder Atomkraftanlagen- 
betreiber gemäß § 14 Abs. 2 AtG eine entsprechende Deckungs Vorsorge zu garantieren. Dies 
kann entweder durch den Abschluss einer Haftpflichtversicherung oder durch eine „sonstige 
finanzielle Sicherheit“ geschehen. Die Möghchkeit einer sonstigen finanziellen Sicherheit 
besteht erst seit der 10. Atomgesetznovelle vom 27. April 2002. Sie ersetzt die Freistellungs- 
und Gewährleistungspflicht eines Dritten, die bis zur 10. Atomgesetznovelle als Alternative 
zur Haftpflichtversicherung zugelassen war. Durch die Änderung sollte die bundesdeutsche 
Regelung zum einen dem Wortlaut des einschlägigen Artikel 10 (a) des Pariser Übereinkom- 
mens angepasst werden. Zum anderen wollte der Gesetzgeber dem Bedürfnis der Kernener- 
gieerzeuger zur flexibleren Gestaltung ihrer Deckungsvorsorgepflicht verstärkter nachkom- 
men.^^^ Durch die Novelle sollen daher z.B. auch Bürgschaften Privater oder gegenseitige 
Garantiezusagen der Kernkraftbetreiber als Deckungs Vorsorge zugelassen werden. Der 
Gesetzgeber hat somit die Möglichkeiten zur Erbringung der Deckungsvorsorge liberalisiert 
und erweitert. 

Für die rechtliche Ausgestaltung des Modells ist folglich fraglich, ob die Nuklearanleihen 
unter den Begriff einer sonstigen finanziellen Sicherheit i.S.d. § 14 Abs. 2 2. Alt. AtG subsu- 
miert werden können. 

Die Nuklearanleihen sind zunächst mit dem Bürgschaftsversprechen eines (privaten) Drit- 
ten vergleichbar: Durch den Erwerb einer Nuklearanleihe sichert der Anleger dem Kemanla- 
genbetreiber als Emittenten zu, im Falle eines bestimmten nuklearen Unfalls auf seine Zah- 
lungsansprüche aus der Anleihe ganz oder teilweise zu verzichten. Er übernimmt danüt quasi 
eine Ausfallbürgschaft für den Schadensfall in einem vorher festgelegten Umfang. Diese Aus- 

Vgl. Begründung zu § 14 AtG (zu Nummer 16) im Gesetzentwurf der Koalitionsfraktion, BT-Drucksache 

14/6890, S. 25. 

Vgl. aaO. 
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fallbürgschaft wird dadurch gesichert, dass der Anleger den Bürgschafts- bzw. Haftungsbe- 
trag bereits bei Erwerb der Nuklearanleihe als Kaufpreis an den Reaktorbetreiber überträgt. 
Hierfür wird ihm eine hohe Rendite in Aussicht gestellt, die je nach Risikoneigung und Aus- 
gestaltung der Anleihe ebenfalls dem Risiko aussetzen werden kann. Die Kosten der Emission 
stellen für den Reaktorbetreiber den Preis dar, den er für die Haftungsübertragung auf Dritte 
zu zahlen hat. Diese finanzielle Mehrbelastung legt er über die Preise für Nuklearenergie auf 
seine Konsumenten um. Die erhöhten Strompreise sollen die wahren sozialen Kosten der 
Kemenergiegewinnung reflektieren und so zur Internalisierung der negativen Extemalitäten 
dieser Energiegewinnungsform beitragen. Die derzeit als Deckungsvorsorge anerkannte Soli- 
darvereinbarung der Kemenergieerzeuger erfüllt dieses Kriterium dagegen nicht: Die gegen- 
seitigen Garantieversprechen der Energieversorgungsuntemehmen sehen lediglich eine Leis- 
tungspflicht ex post ohne finanzielle Mehrbelastung ex ante vor. 

Nach dem Grundsatz „a maiore ad minus“ sind Nuklearanleihen daher als sonstige finan- 
zielle Sicherheit i.S.d. § 14 Abs. 2 2. Alt. AtG anzuerkennen: Die Nuklearanleihen sind zu- 
nächst nüt einer privaten Bürgschaft vergleichbar, wie sie in der Begründung zur Neuregelung 
des § 14 Abs.2 AtG ausdrückhch erwähnt wird. Die in der Begründung genannten Alternati- 
ven sind auch nicht als abschließende Aufzählung, sondern lediglich als Beispiele zu verste- 
hen, was aus dem Zusatz „z.B.“ folgt. Darüber hinaus wird das Haftungskapital der Nuklear- 
anleihen bereits bei Laufzeitbeginn übertragen und zweckgebunden von einem Treuhänder 
verwaltet und angelegt. Hierdurch minimiert sich das Ausfallrisiko. Bürgschafts versprechen 
sind derartige Sicherungsmechanismen dagegen fremd. Die Nuklearanleihen stellen insofern 
bereits ein Mehr an garantierter Deckungsvorsorge dar. Letztendlich tragen die Kosten der 
Nuklearanleiheemission auch zur weiteren Internalisierung der negativen externen Effekte der 
Atomenergiegewinnung bei. Wenn also bereits Bürgschaften oder gegenseitige Garantiever- 
sprechen als sonstige finanzielle Sicherheiten i.S.d. § 14 Abs. 2 2. Alt. AtG anerkannt werden, 
so muss dies erst recht für Nukleranleihen gelten. Nach dem Grundsatz „a maiore ad minus“ 
sind die erwogenen Nuklearanleihen daher eine sonstige finanzielle Sicherheit i.S.d. § 14 Abs. 
2 2. Alt. AtG und erfüllen die Anforderungen der nuklearen Deckungsvorsorge. 



2.4.2. Prospektpflicht 

Fraglich ist, ob die Kernenergieanlagenbetreiber eine Prospektpflicht hinsichtlich der Emissi- 
on der Nuklearanleihen trifft. 

Die Prospektpflicht eines Wertpapier-Emittenten ergibt sich aus § 1 des Wertpapier- 
Verkaufsprospektgesetzes. Nach dieser Regelung sind Enüttenten von Wertpapieren grund- 
sätzlich dazu verpflichtet, beim erstmaligen öffentlichen Angebot ihrer Wertpapiere im Inland 
ein Verkaufsprospekt herauszugeben. Der Verkaufsprospekt soll über die tatsächlichen und 
rechtlichen Verhältnisse, die für die BeurteÜung des Enüttenten und die Wertpapiere wesent- 
lich sind, Auskunft geben und muss vollständig und richtig sein.^"^^ Sofern die Wertpapiere 



Büschgen, S. 707. 
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zur amtlichen Notierung an einer inländischen Börse zugelassen werden sollen, gelten außer- 
dem die Vorschriften des Börsengesetzes (§§ 38 ff. BörsG).^"^^ Befreiungen von der Prospekt- 
pflicht sind jedoch aus qualitativen und quantitativen Gründen möglich. Ein Befreiungstat- 
bestand liegt beispielsweise vor, wenn es sich bei der Emission nicht um ein öffentliches An- 
gebot, sondern lediglich um eine Privatplatzierung handelt.^"^^ Eine Privatplatzierung ist ein 
Platzierungsverfahren, im Rahmen dessen von Großkreditnehmem ausgestellte Schuldscheine 
von vermittelnden Banken nicht öffentlich zum Ankauf angeboten werden, sondern im Tele- 
fonhandel in der Privatkundschaft und bei institutioneilen Anlegern platziert werden.^"^"^ Insti- 
tutioneile Anleger sind gemäß § 2 Nr. 1 VerkProspG natürliche bzw. juristische Personen, die 
beruflich oder gewerblich fiir eigene oder fremde Rechnung Wertpapiere erwerben oder ver- 
äußern. Hierunter fallen Kapitalsammelstellen, wie etwa Versicherungsgesellschaften, Pensi- 
onsfonds, Kapitalanlagegesellschaften sowie natürliche Personen und Gesellschaften, die 
Bankgeschäfte betreiben oder Finanzdienstleistungen nach § 1 Abs. la Satz 2 Nm. 1-4 Kre- 
ditwesengesetz (KWG) erbringen. 

Bei den bisherigen Katastrophenanleihen handelte es sich jeweils um Privatplatzierungen, 
da sie lediglich institutioneilen Investoren angeboten wurden. Die Emittenten waren folg- 
lich von der Prospektpflicht befi*eit. 

Fraglich ist demnach, ob die Nuklearanleihen im Modell auch ausschließlich bei institutio- 
neilen Investoren oder stattdessen öffentlich platziert werden sollen. 

Die Nuklearanleihen sollen dem Reaktorbetreiber während ihrer Laufzeit das zur Erfüllung 
der Deckungsvorsorge benötigte Kapital zur Verfügung stellen. Sie stellen damit quasi eine 
Ausfallbürgschaft fiir den Schadensfall dar, bei der die Übertragung des Sicherungskapitals 
bereits zu Laufzeitbeginn, d.h. vor dem eigentlichen Schadensfall, stattfindet. Die für die Ü- 
bernahme des Risikos zu zahlende Rendite wird ebenfalls bereits bei Laufzeitbeginn der An- 
leihen festgelegt. Auf Grund der festgelegten Auszahlungsstruktur ist das Entstehen eines 
Umlaufmarktes für Nuklearanleihen daher recht unwahrscheinlich. Auch der benötigte Um- 
fang an Sicherungskapital legt eine Privatplatzierung nahe, da die Summe auf diesem Wege 
viel eher zusammengetragen werden kann, als bei einer vergleichsweise kleinen Stückelung 
eines öffentlichen Angebotes.^"^^ Die Nuklearanleihen sind darüber hinaus als ,£xoten“ einzu- 
stufen, die grundsätzlich über OTC-Märkte gehandelt werden. Ebenso wie die bisherigen 
Katastrophenanleihen werden folglich auch die Nuklearanleihen als Privatplatzierung emit- 
tiert werden. Gemäß § 2 Nr. 1 VerkProspG wären die Reaktorbetreiber demnach von ihrer 
Prospektpflicht befreit. 



Hiernach besteht zusätzlich die Pflicht zur Veröffentlichung eines Börsenzulassungsprospekts. Die Inhalte 
für Börsenzulassungsprospekt und Verkaufsprospekt sind gesetzlich weitgehend identisch festgelegt worden, 
wobei die Anforderungen an den Börsenzulassungsprospekt insgesamt allerdings etwas weitergehender sind 
als die des Verkaufsprospektes; vgl. näher Büschgen, S. 708. 

Vgl. zur deutschen Rechtslage nur Groß, §§ 2-4 VerkProspG. 

Vgl. Groß, § 1 VerkProspG, Rn. 22. 

Büschgen, S. 703. 

Vgl. Ritz in VerkProsG, § 2 VerkProspG Rn. 7, bzw. Büschgen, S. 466. 

Vgl. ISO, S. 18. 

Die kleinsten Abschnitte lauten im Rahmen von Privatplatzierungen i.d.R. auf mindestens 25.000 €, vgl. 
Büschgen, S. 703. 
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Etwas anderes könnte sich jedoch aus der Tatsache ergeben, dass es sich bei den Nuklearan- 
leihen um völlig neue Finanzmarktprodukte handelt, die auf Grund ihrer unbekannten Risiko- 
strukturen selbst gegenüber den institutionellen Anleger des Kapitalmarktes eine Prospekt- 
pflicht begründen könnten. Der Ausnahmetatbestand des § 2 Nr. 1 VerkProspG wird nämlich 
durch die Annahme begründet, dass die institutioneilen Anleger, an die sich das Angebot rich- 
tet, in der Regel auf Grund anderweitiger Informationsmöglichkeiten ausreichend unterrichtet 
und deshalb nicht schutzbedürftig sind.^"^^ Diese Regel könnte im Falle der Nuklearanleihen 
durchbrochen sein. Fraglich ist demnach, ob die Prospektpflicht bei Nuklearanleihen aus An- 
legerschutzgesichtspunkten auch auf institutionelle Investoren ausgedehnt werden sollte. 

Grundgedanke des Anlegerschutzes über die Prospektpflicht ist die Überlegung, dass der 
Anleger dem Anbieter von Kapitalanlagen wirtschaftlich grundsätzlich in mehrfacher Hin- 
sicht unterlegen ist. So treten zunehmend solche Personengruppen als Anleger auf, die einer 
Anlage in Wertpapiere traditionell fernstanden und die Anlagerisiken nicht ohne weiteres 
abschätzen können. Für institutioneile Anleger gehören Anlagen in Wertpapiere zwar 
grundsätzlich zum Geschäftsbetrieb; das spezielle Anlagerisiko der Nuklearanleihen wird 
jedoch auch für institutionelle Investoren nur unvollständig abzuschätzen sein: Durch die 
erstmalige Verbriefimg des nuklearen Risikos ergibt sich auch für die institutioneilen Anleger 
im Rahmen einer Privatplatzierung erstmals die Möglichkeit, in das technische Sicherheitsri- 
siko eines Atomkraftwerkes zu investieren. Die hierzu erforderlichen Informationen haben 
mit den sonstigen investitionsrelevanten Informationen anderer Finanzmarktprodukte wenig 
gemeinsam. Grundsätzlich dürften daher auch die institutionellen Anleger Schwierigkeiten 
haben, sich die relevanten Informationen zur Beurteilung des technischen Sicherheitsrisikos 
eines Atomkraftwerkes zu besorgen. 

Hieraus allerdings bereits eine Prospektpflicht begründen zu wollen, würde zu einem über- 
triebenen Anlegerschutz führen, der die Funktionsfähigkeit des Nuklear- Anlagemarktes eher 
beeinträchtigen als fordern würde: Grundsätzlich muss sich jeder Vertragspartner seine ver- 
tragsrelevanten Informationen selber beschaffen. Ausnahmen hiervon bestehen nur, falls zwi- 
schen den Verhandlungspartnern ein typisches Informationsgefälle besteht, dass die Rechts- 
ordnung zu einer besonderen Aufklärung und Information des uninformierten Vertragspart- 
ners verpflichtet.^^® Ein solches besteht jedoch bezüglich des technischen Risikos der Kern- 
kraftanlagen nicht, da entsprechende Informationen etwa durch Rating- Agenturen im Rahmen 
einer Risikobewertung produziert werden können.^^^ Die sonstigen finanztechnischen Ele- 
mente der Nuklearanleihen sind den institutioneilen Anlegern aus ihrer Geschäftstätigkeit 
bekannt. Das sicherheitstechnische Risiko der Kemkraftanlage stellt somit das spezifische 
Spekulationsrisiko der Nuklearanleihen dar, das ja gerade von den Anlegern bewertet werden 
soll. Das spezifische Anlagerisiko einer Wertpapier-Emission wird jedoch vom Schutzzweck 



Vgl. BT-Drucksache 11/6340, S. 11; Schäfer, ZIP 1991, S. 1557 (1561); Ritz in VerkProspG, § 2 
VerkProspG Rn. 2. 

Gerber, S. 29 f. 

Vgl. Hopt, Gutachten zum 51. DJT, G 45. 

In diesem Sinne auch Tyran, S. 180. 
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der Prospektpflicht nicht umfasst.^^^ Eine Prospektpflicht für die Nuklearanleihen lässt sich 
damit nicht begründen. 

Die Anlagenbetreiber werden vielmehr selbst daran interessiert sein, sicherheitsrelevante 
Informationen über ihre Anlagen zu publizieren, um institutioneile Anleger für Investitionen 
in ihre Nuklearanleihen gewinnen zu können. Die Publizität entsprechender Informationen 
folgt daher bereits aus dem Absicherungsbedürfnis der Kernanlagenbetreiber und kann durch 
die externe Bewertung von Rating- Agenturen unterstützt werden. Die bisherigen Erfahrun- 
gen mit Katastrophenanleihen bestätigen dies.^^"^ Insofern sind keine Gründe ersichtlich, die 
für eine Prospektpflicht der im Wege der Privatplatzierung emittierten Nuklearanleihen spre- 
chen könnten. 



2.4.3. Investitionsbesch ränkungen 

Die Platzierung einer Nuklearanleihe-Emission bei institutionellen Anlegern könnte in prakti- 
scher Hinsicht jedoch daran scheitern, dass einzelne institutionelle Anleger hinsichtlich ihrer 
Investitionsfreiheit insbesondere in spekulative Wertpapiere rechtlich beschränkt sind. Als 
Beispiel soll hier die Gruppe der Erstversicherer herausgegriffen werden: Die §§54 und 54 a 
des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) bestimmen etwa, wie das gebundene Vermögen^^^ 
eines bundesdeutschen Versicherungsuntemehmens unter Berücksichtigung der Grundsätze 
der Sicherheit, der Rentabilität, der Liquidität sowie der Mischung und Streuung^^^ angelegt 
werden darf. Investitionen in inner- und außereuropäische Anleihen sind dabei speziell in § 
54a Abs. 2 Nr. 3 VAG geregelt und sehen neben prozentualen Investitionshöchstgrenzen auch 
bestimmte Mindestqualitätsanforderungen vor.^^^ Ein weiteres Beispiel sind die Investitions- 
einschränkungen für Kapitalanlagegesellschaften nach §§ 8 ff. KAGG. 

Derartige rechtliche Auflagen schränken die Investitionsffeiheit der institutionellen Anleger 
dergestalt ein, dass der Absatzmarkt für Nuklearanleihen wahrscheinlich nicht die zur Platzie- 
rung der Nuklearanleihen erforderliche Tragfähigkeit aufweisen kann. Dieses Problem trat 
bereits im Zusammenhang mit den Naturkatastrophen- Anleihen auf dem US-amerikanischen 
Markt auf. Um diese Beschränkungen zu umgehen, wurden hier spezielle Investitionstranchen 
entwickelt, bei denen lediglich der Zinsanspruch aus den Anleihen dem Risiko ausgesetzt war 
(Principal-Protected-SimktuY^^^).^^^ Das Nominalkapital blieb stattdessen gesichert. Derartige 
Strukturen errreichten regelmäßig hohe Ratings, so dass entsprechend konstruierte Katastro- 
phenanleihen auch von institutionellen Anlegern erworben werden konnten. 



Vgl. Gerber, S. 33 m.w.N. 

So auch Tyran, S. 180. 

Siehe ISO, S. 18. 

Vgl. zur Übersicht über die Vermögensaufteilung eines Versicherungsuntemehmens Prölss, § 54a VAG, Rn. 
8 . 

§ 54 Abs. 1 VAG 

Vgl. allgemein zum dreistufigen Vorschriftensystem des § 54a VAG: Bitz, S. 99 f. 

Vgl. Bereits oben, unter III.2.2.2.2., S. 88. 

Vgl. ISO, S. 16. 




136 



Der Einsatz von Finanzmarktprodukten im Atomhaflungsrecht 



Nach dem Modell sollen die Nuklearanleihen jedoch die gesetzlich vorgeschriebene De- 
ckungsvorsorge garantieren. Nuklearanleihen, die vorwiegend der Principal-Protected- 
Struktur folgen, sind für den Kernreaktorbetreiber in dieser Hinsicht allerdings nutzlos, da sie 
ihm im Falle eines nuklearen Unfalls ja gerade keinen Anspruch auf das investierte Nominal- 
kapital der Anleger einräumen. Nuklearanleihen sollten daher, wie bereits erläutert, grund- 
sätzlich das investierte Nominalkapital zumindet teilweise dem nuklearen Risiko aussetzen. 
Dadurch erhalten die Anleihen jedoch einen noch spekulativeren Charakter, so dass bestimm- 
te institutionelle Anleger, wie etwa die bundesdeutschen Versicherungsuntemehmen, nach der 
geltenden Rechtslage nur in sehr begrenztem Umfang in Nuklearanleihen investieren dürften. 

Um die Tragfähigkeit des Nuklearanleihe-Marktes zu erhöhen, müssten derartige Investiti- 
onsbeschränkungen folglich abgeschafft oder zumindest gelockert werden. Sie sollen jedoch 
sicherstellen, dass bestimmte Kapitalsammelstellen das ihnen übertragene Kapital nicht ver- 
spekulieren können (Grundsatz der Risikostreuung bzw. Risikomischung). Insofern erfüllen 
derartige Investitionsbeschränkungen Anlegerschutzgesichtspunkte und sichern darüber hin- 
aus die Funktionsfähigkeit vereinzelter Marktsegmente.^^ Vereinzelte Lockerungen sind da- 
her zwar durchaus denkbar; eine Abschaffung dieser rechtlichen Auflagen scheint aus den 
genannten Gründen jedoch nicht empfehlenswert. 



2.4 A. Fazit 

Es sind keine Gründe ersichtlich, die nach der geltenden Rechtslage gegen die Einführung 
von Nuklearanleihen als alternative Form der Deckungsvorsorge sprechen könnten: Die im 
Modell erwogenen Anleihen erfüllen die Anforderungen einer sonstigen finanziellen Sicher- 
heit i.S.d. § 14 Abs. 2 2. Alt. AtG, bieten jedoch eine größere Sicherheit hinsichtlich des De- 
ckungskapitals und weisen sogar eine höhere Intemalisierungswirkung als die derzeitigen 
Deckungsvorsorge- Alternativen auf Wie auch bei den bisherigen Katastrophenoptionen emp- 
fiehlt sich die Emission der Nuklearanleihen als Privatplatzierung an institutioneile Anleger, 
so dass für die Nulearanleihen keine Prospektpflicht i.S.d. VerkProspG oder des BörsG be- 
steht. Auf Grund vereinzelter rechtlicher Regelungen sind bestimmte institutioneile Anleger 
in ihrer Investitionsfreiheit jedoch beschränkt, dass das benötigte Anleihevolumen über dieses 
Marktsegment wahrscheinlich kaum zu erreichen sein wird. Eine entsprechende Lockerung 
oder Abschaffung dieser Beschränkungen empfiehlt sich allerdings allein aus Anlegerschutz- 
gesichtspunkten nicht. Das Konzept der Nuklearanleihen ist somit zwar rechtlich zulässig; 
begründete Zweifel an der Funktionsfähigkeit eines Nuklearanleihemarktes ergeben sich je- 
doch aus praktischen Gründen. Diese sollen nunmehr abschließend erörtert werden. 



560 



Vgl. Baur, Vor § 1, Rn. 63 ff. 
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2.5. Kritische Würdigung des Modells 

Wie bereits die Diskussion des realisierbaren Haftungsvolumens gezeigt hat, erscheint der 
alternative Risikotransfer im Atomhaftungsrecht nur wenig erfolgversprechend. Dies folgt 
bereits aus der geringen Tragfähigkeit des Kapitalmarktes fiir die erwogenen Nulearanleihen: 
Auf Grund ihrer Neuartigkeit und ihres hohen Risikos sind Nuklearanleihen als Exoten auf 
dem Kapitalmarkt einzustufen, für die allenfalls eine Emission im Umfang von 100 Mio. € 
pro Anlage realisierbar ist. Die 19 bundesdeutschen Atomkraftwerkbetreiber könnten somit 
höchstens 2 Mrd. € in Nuklearanleihen am Kapitalmarkt platzieren. Diese Summe reicht je> 
doch noch nicht einmal aus, um die derzeitige Solidarvereinbarung der Energieversorgungs- 
Unternehmen zu ersetzen. 

Hinzu kommt, dass insbesondere körperliche Schäden infolge eines nuklearen Unfalls viel- 
fach erst Jahre nach dem Zwischenfall auftreten (z.B. Leukämie oder andere Krebserkrankun- 
gen). Das Atomhaftungsrecht zeichnet sich daher durch eine erhebliche Langzeithaftungs- 
problematik aus. Hierzu trägt auch die häufig nur schwer nachweisbare Kausalität nuklearer 
Schäden bei. Um die langfristige Sicherung des nuklearen Schadensausgleichs gewährleisten 
zu können, muss daher auch die Deckungsvorsorge auf Langfi*istigkeit ausgerichtet sein. Wie 
bereits erläutert, sollten die Laufzeiten der Nuklearanleihen mindestens 10 Jahre betragen. 
Hierbei kommt es jedoch zu einem Zielkonflikt, da bezüglich der Nuklearanleihen unter- 
schiedliche Interessen aufeinander treffen: Auf der einen Seite stehen die Reaktorbetreiber, 
die über den Kapitalmarkt ihren langfristigen Absicherungsbedarf zur Erfiillung der De- 
ckungsvorsorge decken wollen. Auf der anderen Seite sprechen die Nuklearanleihen als Exo- 
ten jedoch vorwiegend Investoren spekulativer Mentalität an. Derartige Anleger verfolgen 
aber im Allgemeinen eine Anlagestrategie, bei der das schnelle Wechseln der Anlageformen 
üblich ist, um das hohe Verlustrisiko des Marktsegmentes durch schnelle Gewinne ausglei- 
chen zu können. Die Emittenten der Nuklearanleihen wären daher gezwungen, entspre- 
chend hohe Zinsen in Aussicht zu stellen, um gegenüber vergleichbar spekulativen Anlagen 
der Warenterminmärkte, Aktienmärkte, Venture Capital etc. konkurrenzfähig zu sein. Dies 
wird, wenn überhaupt, nur unter entsprechend hohen Kosten möglich sein. 

Als entscheidende Konsequenz ergibt sich hieraus jedoch, dass das unterschiedliche sicher- 
heitstechnische Risiko der Anlagen nur relativ geringen Einfluss auf die Preisbildung der 
Nuklearanleihen hätte. Entscheidend fiir die Preisbestimmung wären stattdessen die Gewinn- 
chancen vergleichbar spekulativer Anlageformen anderer Sektoren, wie etwa Venture Capi- 
tal.^^^ Denn die Eintrittswahrscheinlichkeit für schwere Nuklearschäden, die zu Freisetzungen 
von Radioaktivität führen könnten, wird mit 10“^ bis 10'^ - also einmal alle 1 Mio. bis alle 10 
Mio. Jahre - angesetzt; die Verlustwahrscheinlichkeit bei handelsüblichen Anlagen im Be- 
reich des Risikokapitals dagegen im Bereich 10"^ bis 10"^.^^^ 



Vgl. Rehmann, S. 191 
So auch: Rehmann, S. 193. 
Rehmann, S. 193. 




138 



Der Einsatz von Finanzmarktprodukten im Atomhaftungsrecht 



Die Preise für die Nuklearanleihen wären dem nuklearen Sicherheitsrisiko der Kernreakto- 
ren folglich nicht angemessen. Eine dem Risiko entsprechende Internalisierung von gesell- 
schaftlichen und gesamtwirtschaftlichen Kosten fände damit nicht statt. Die Nuklearanleihen 
würden somit ihr eigenthches Ziel verfehlen und stattdessen zu einer Kostenbelastung führen, 
die um ein Vielfaches über der derzeitigen liegen würde. Da dieser Kostenbelastung mangels 
Intemalisierungseffekt jedoch zu keinem Wohlfahrtsgewinn führt, ist von der Einfiihrung von 
Nuklearanleihen als alternatives Absicherungsinstrument für das nukleare Risiko abzusehen. 



3. Ergebnis 

Der Versuch, das Konzept des alternativen Risikotransfers auf das Atomhaftungsrecht zu 
übertragen, erscheint rechtlich zwar möghch, scheitert jedoch in praktischer Hinsicht: Nukle- 
aranleihen sind als „sonstige finanzielle Sicherheit“ i.S.d. § 14 Abs. 2 2. Alt. AtG einzustufen 
und könnten somit als alternative Form der Deckungsvorsorge neben die traditionelle Haft- 
pflichtversicherungslösung treten. Auf ihrer Grundlage wäre ein Wettbewerbsmarkt unter den 
Kernreaktorbetreibern denkbar, auf dem die Betreiber um Atomhaftungsmittel konkurrieren. 
Voraussetzung hierzu wäre jedoch, dass Versicherungsversprechen auf Gegenseitigkeit, wie 
sie derzeit etwa durch die Solidarvereinbarung der Energieversorgungsuntemehmen bestehen, 
nicht mehr als sonstige finanzielle Sicherheit i.S.d. § 14 Abs. 2 2. Alt. AtG anerkannt wären. 
Von einer solchen Vereinbarung gehen keine Intemalisierungseffekte aus. Sie ist daher durch 
ein Altemativkonzept zu ersetzen. 

Die erwogenen Nuklearanleihen stellen jedoch keine alternative Form der Deckungsvorsor- 
ge dar. Dies liegt zum einen an der unzureichenden Tragfähigkeit der einschlägigen Kapital- 
marktsektoren: Auf Grund ihres hohen spekulativen Charakters würden Nuklearanleihen auf 
Risikokapitalmärkten gehandelt werden. Auf diesen wäre jedoch bei 19 deutschen Nuklearan- 
leihe-Emittenten allenfalls 2 Mrd. € an Sicherungskapital zu erlangen. Diese Summe reicht 
jedoch nicht einmal aus, um den Deckungsumfang der Solidarvereinbarung in Höhe von 2,25 
Mrd. € zu ersetzen. Die Haftungskapazität würde sich daher unter Verwendung von Nuklear- 
anleihen eher verringern als erhöhen. Eine Kombination des Anleihe- Konzeptes und der Soli- 
darvereinbarung ist darüber hinaus nicht denkbar, da das Anleihe-Konzept auf dem Konkur- 
renzgedanken beruht, die Solidarvereinbarung diesen jedoch ausschließt. 

Die Preise für die Nuklearanleihen würden zum anderen kaum von der Risikobewertung der 
Kernreaktoren durch die Anleger beeinflusst werden. Dominanter Einfiussfaktor auf die 
Preisbildung wäre dagegen die Konkurrenzsituation zu vergleichbaren Anlagemöglichkeiten 
der Risikokapitalmärkte. Der Intemalisierungseffekt würde folglich nur marginal durch die 
Risikobewertung des nuklearen Sicherheitsstandards beeinflusst werden. Eine effiziente Steu- 
emng des Aktivitäts- und Sorgfaltsniveaus der Kemreaktorbetreiber unterbliebe. Die ange- 
strebte optimale Allokation der Ressourcen fände folglich nicht statt. Stattdessen würde die 
Einfühmng von Nuklearanleihen erhebliche Kosten vemrsachen, denen jedoch keine Wohl- 
fahrtsgewinne gegenüber stünden. Die Übertragung des alternativen Risikotransfers auf das 
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Atomhaftungsrecht würde daher die bestehenden Ineffizienzen eher noch verstärken. Vom 
Einsatz von Finanzmarktprodukten im Atomhaftungsrecht ist daher abzusehen. 
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V. Schlussbetrachtung 

Die Haftung für Nuklearschäden ist aus wirtschaftlichen Gründen nur mit Hilfe einer gesetzli- 
chen Haftungs- bzw. Deckungssummenbegrenzung tragbar. Dies ist eine Folge der geringen 
Schadenswahrscheinlichkeit, der ein sehr hohes Schadenspotenzial gegenübersteht. Bei der 
Absicherung einer Entwicklungsgefahr, wie sie das nukleare Risiko darstellt, gelangt das Zi- 
vilrecht insofern schnell an seine Grenzen. Die Übertragung des oberhalb dieser Grenzen lie- 
genden Risikos auf den Staat scheint somit unausweichlich und entspricht der derzeitigen 
Konstruktion des Atomhaftungsrechts auf nationaler und internationaler Ebene. 

Die hieraus folgende Subventionierung der Atomkraft führt jedoch zu Wettbewerbsverzer- 
rungen, indem sie insbesondere die Chancen alternativer Energieformen mindert. Zum Aus- 
gleich der Interessen sollte die Haftungs- und Deckungsobergrenze daher an der maximalen 
Tragfähigkeit des Privatmarktes ausgerichtet werden. Nur so kann der größtmögliche Intema- 
lisierungseffekt erreicht werden, wodurch die Preise für Atomstrom letztendlich die Gefähr- 
lichkeit der Energieform repräsentieren würden. 

Die aktuell bestehenden Haftungsmöglichkeiten weisen jedoch ein krasses Missverhältnis 
zwischen der tatsächlichen Deckungssumme und den möglichen Schäden auf Zum Ausgleich 
der bestehenden Ineffizienzen muss daher nach Alternativen gesucht werden, die die beste- 
hende Kartellisierung des nuklearen Versicherungsmarktes durchbrechen. Ernsthafte Alterna- 
tivlösungen müssen darüber hinaus eine ausreichende Tragfähigkeit zur Absicherung des nuk- 
learen Top-Risikos bieten können. 

Als Alternative zur Haftpflichtversicherungslösung wurde daher das Konzept des alternati- 
ven Risikotransfers in den Kapitalmarkt diskutiert. Das Konzept sieht eine Aussonderung des 
sicherheitstechnischen Risikos eines Atomkraftwerks und die Verbriefung des Risikos in han- 
delbare Kapitalmarktinstrumente vor. Mit Hilfe der Finanzinstrumente soll zum einen die 
allgemeine Tragfähigkeit von Kapitalmärkten und zum anderen die Risikobewertung durch 
die Investoren dieser Märkte ausgenutzt werden. Die Risikobewertung könnte im Atomhaf- 
tungsrecht zur Differenzierung zwischen unterschiedlichen Sicherheitsstandards der Kernre- 
aktoren führen und so optimale Anreize zur Steuerung des Aktivitäts- und Sorgfaltsniveaus 
der Betreiber setzen. 

Zur Verbesserung der Allokationswirkungen wurde daher ein Modell entwickelt, das unter 
der Annahme einer Wettbewerbssituation unter den Kernreaktorbetreibern Kapitalmarktin- 
strumente als Alternative zur Haftpflichtversicherungslösung zulässt. Wie die Analyse der 
bisherigen Produkte des ART-Marktes ergab, haben Katastrophenanleihen in dieser Hinsicht 
die größten Erfolgsaussichten. Das Modell sieht insofern die Platzierung von Nuklearanleihen 
am Kapitalmarkt vor, die jeweils das sicherheitstechnische Risiko eines Atomkraftwerkes 
verbriefen. Wie die rechtliche Prüfung ergab, sind derartige Nuklearanleihen nach dem 
Grundsatz „a maiore ad minus“ auch als sonstige finanzielle Sicherheit i.S.d. § 14 Abs. 2 2. 
Alt. AtG zuzulassen. 
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Die Übertragung des Konzeptes auf das Atomhaftungsrecht scheitert jedoch in praktischer 
Hinsicht: 

Im Vergleich mit den bisherigen ART-Produkten fiir natürliche Katastrophenrisiken sind 
Nuklearanleihen zunächst einem viel größeren moralischen Risiko ausgesetzt, das letztendlich 
Anreize zur mutwilligen Herbeiführung oder Verschlimmerung eines nuklearen Unfalls set- 
zen kann. Im Unterschied zu den Naturkatastrophen kommt dem Atomhaftungsrecht aller- 
dings eine Steuerungsfunktion zu, die das Aktivitäts- und Sorgfaltsniveau des Betreibers op- 
timal beeinflussen soll. Nach dem Konzept der Nuklearanleihen soll diese Steuerungsfimktion 
durch die Risikodifferenzierung der Investoren erfolgen. Unterschiedliche Sicherheitsstan- 
dards sollen sich in unterschiedlichen Preisen für die Nuklearanleihen am Markt widerspie- 
geln. 

Die Nuklearanleihen würden als spekulative Finanzinstrumente jedoch in Konkurrenz zu 
anderen Anlagemöglichkeiten vergleichbarer Kapitalmarktsektoren treten. Um sich als Anla- 
geform behaupten zu können, müssten sie daher jeweils noch höhere Gewinne als ihre Kon- 
kurrenzprodukte in Aussicht stellen. Dies folgt nicht zuletzt aus der Tatsache, dass mit den 
Nuklearanleihen die auf Langfristigkeit ausgelegte Schadensabwicklung nuklearer Schäden 
gewährleistet werden soll. Die Konkurrenzsituation wird die Preisbeurteilung der Nuklearan- 
leihen jedoch derart dominieren, dass es in der Praxis kaum noch zu einer Risikodifferenzie- 
rung der unterschiedlichen Sicherheitsstandards kommen wird. Von den Nuklearanleihen 
gehen insofern nicht die erhofften Steuerungsfunktionen aus. 

Darüber hinaus besitzt das einschlägige Marktsegment des Risikokapitals auch nicht die für 
die Funktionsfähigkeit des Modells erforderliche Tragfähigkeit: Die Reaktorbetreiber treten 
als Emittenten der Nuklearanleihen erstmalig am Kapitalmarkt auf Sie bieten den Anlegern 
die Übernahme eines Risikos an, das dem Kapitalmarkt bisher unbekannt war. Dieses Risüco 
ist nach wie vor als Entwicklungsgefahr einzustufen, über dessen Eintrittswahrscheinlichkeit 
insbesondere am Kapitalmarkt nur sehr vage Vorstellungen bestehen. Durch die Verlustmög- 
lichkeit des investierten Kapitals sind die Nuklearanleihen insofern hoch spekulative Finanz- 
instrumente. Über das Marktsegment des Risikokapitals lässt sich bei 19 bundesdeutschen 
Atomkraftwerken jedoch allenfalls eine Deckungsvorsorge von höchstens 2 Mrd. € erzielen. 
Diese Summe bleibt jedoch bereits hinter dem heutzutage über die Solidarvereinbarung garan- 
tierten Betrag in Höhe von 2,25 Mrd. € zurück. Das Konzept der Nuklearanleihen vermag 
daher nicht die bisherige Alternative der Solidarvereinbarung zu ersetzen, geschweige denn, 
die Haftungskapazität des Atomhaftungsrechts auszuweiten. Eine Kombination aus Nuklear- 
anleihen und Solidarvereinbarung ist infolge der entgegengesetzten Voraussetzungen (Kon- 
kurrenzgedanke der Nuklearanleihen, Kooperationsgedanke bei der Solidarvereinbarung) 
nicht möglich. 

Die Übertragung des Katastrophenanleihe- Konzeptes auf das nukleare Risiko führt folglich 
nicht zur angestrebten optimalen Allokation der Ressourcen. Sie ist stattdessen mit erhebli- 
chen Transaktionskosten verbunden, aus denen sich keine Wohlfahrtsgewinne ergeben. Das 
Konzept des alternativen Risikotransfers ist somit nicht auf das Atomhaftungsrecht übertrag- 
bar. 
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Die bestehenden Ineffizienzen des Atomhaftungssystems müssen daher solange als gegeben 
hingenommen werden, solange keine tragfähigeren Alternativkonzepte bestehen. Diese zu 
entwickeln, wird daher auch weiterhin Aufgabe der einschlägigen Forschung sein. 
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